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PRIMEIRA PARTE = DETERMINANTES E 
IMPACTO DO INVESTIMENTO 
ESTRANGEIRO DIREITO_ NOTAS PARA 
RECOMENDACOES DE POLITICA-
L Introdução 
A crise da dívida externa na América Latina, os programas de ajuste 
externo e fiscal e, mais recentemente, as estratégias de 
reestruturação industrial e abertura das economias levaram ao 
replanejamento da participação do investimento estrange.iro direto na 
região, principalmente sob os aspectos tecnológico, financeiro e 
comerciaL A tendência a restringir o âmbito de ação das empresas 
transnacionais, freqüente na década dos setenta, foi substituída, na 
década dos oitenta, por uma atitude de abertura e desregulamentação. 
Os países latino-americanos estão compelidos a modernizar 
estruturas produtivas e a criar condições para internacionalizar as 
economias em termos comerciais e financeiros. Mas a magnitude dos 
recursos necessários para conseguir este objetivo não está em 
disponibilidade completa, nem internamente nem no mercado 
internacional de crédito. A crise deixou extenuadas as economias 
endividadas; o ajuste efetuou-se à custa da redução da formação 
interna de capital y da marginalização do setor público dos processos 
de acumulação; a banca internacional privada vem reduzindo sua 
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exposição nos paíAes em desenvolvimento~ e as novas formas de 
financiament0, através de emissões de bônus ou de investimentos em 
carteira, podem dar resultados demasiado dispendiosos e instáveis. 
Nos últimos anos. uma das alternativas tem sido tentar atrair capital 
estrangeiro, aumentando incentivos e reduzindo a ingerência estataL 
Entretanto, nem sempre se leva em conta gue a legislação liberal pode 
não ser o fator mais importante nas decisões de investir. Existem 
numerosos elementos. definidos por forças gue estão fora do alcance 
dos países, gue atuam num âmbito internacional mutável, cujo peso 
pode ser definitivamente maior. 
O investimento direto, nos países em desenvolvimento, é uma 
possibilidade entre as alternativas da estratégia global das 
empresas transnacionais, e suas motivações são diferentes àquelas 
que as levam a investir em países industrializados e em nações 
industrializadas atrasadas, em trânsito de uma economia centralmente 
planejada a uma de mercado. Por sua vez, essas motivações mudam 
através do tempo e são específicas para subgrupos de países em 
desenvolvimento. 
Embora existam. no interior da América Latina, consideráveis 
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diferenças no grau de desenvolvimento1• um estudo centrelizado, 
sobre os fatores determinantes do investimento estrangeiro na 
manufatura, pode mostrar que há um grupo de paises com este tipo de 
investimento, cujas características são comparáveis entre si e 
diferentes daquelas de outros países subdesenvolvidos. 
As variáveis que diferenciam os casos são de origem histórica, 
jurídica, política, econômica e social. A compreensão dos fat.os 
recentes que mostram uma tendência geral à desregulamentação do 
investimento estrangeiro, para oferecer maiores estímulos 
tributários e eliminar restrições, só é factível se são analisados os 
aspectos estruturais da atual inserção latino-americana no mercado, 
os imperativos da conjuntura e o conjunto de fatores econômicos e 
não econômicos que incidem na posição dos países inversionistas e dos 
receptores em torno a este tema. 
Neste estudo não se abrange esta multiplicidade de aspectos. Aqui, 
apenas revisamos algumas hipóteses mais recentes sobre os fatores 
A noção de países em desenvolvimento requer uma definição mais 
precisa. Para os fins desta reflexão, deve-se fazer um esforço para 
hierarquizar os países menos desenvolvidos segundo um conjunto de 
variáveis, tais como grau de industrialização, tipo de articulação no 
mercado mundial, qualificação da mão-de-obra, nível de integração do 
aparelho produtivo doméstico, e outras a discutir. Este exercício, 
certamente, deixará os países do sudeste asiático mais próximos dos 
países industrializados, do que os convencionais PED. Outro tanto, 
mas a outro nível, sucederá com os países mediterrâneos europeus, 
exceto Itália; com os europeus do Este, recentemente abertos ao Oci-
dente; e com os três grandes da América Latina: Argentina, Brasil e 
México, para não falar da China e da índia. Mas este esforço, por si 
mesmo, propiciaria toda uma pesquisa que não cabe dentro dos limita-
dos propósitos deste trabalho. 
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determinantes do investimento estrangeiro direto na manufatura. N;s_ 
segunda parte serao analisadas as outras formas de financiacao 
externa no período recente. 
II Determinantes do investimento estrangeiro. 
As causas, do movimento internacional de capitais, começaram a ser 
estudadas em si mesmas quando generalizou-se o fenômeno do 
investimento direto no exterior, como forma primordial de relação 
econômica entre os países ocidentais. 
2.1 Dois enfoques iniciais. 
2.1.1. A corrente marxista. 
A corrente marxista inicialmente, com V.I. Lenin à cabeça, interpretou 
os movimentos internacionais de capital, do final do século XIX e 
princípio do XX, como uma fase do capitalismo onde o monopólio 
substituía a concorrência entre muitos capitais, e a exportação de 
capitais liderava em importância a de mercadorias. Superava-se assim 
uma etapa marcada pela herança da relação entre os impérios e suas 
colônias, para dar passo a uma nova era que universalizava as 
relações capitalistas de produção. Já não se tratava do comércio 
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entre países com diferentes formas de organização social, senão da 
reprodução das relações capitalistas nos países receptores. A partir 
daí, o comércio obteria um carácter subordinado no conjunto dos 
intercâmbios. 
As antigas colônias entravam a formar parte de um espaço que 
ampliava as probabilidades de reprodução de capital, primeiro como 
fator que impedia a tendência à caida da taxa média de lucros e à 
desaceleração da expansão do capital e, subsidiariamente, como fonte 
de recursos naturais, de matérias-primas, de força de trabalho e 
como mercado para uma produção crescente. 
Nestes dois sentidos, a escola marxista formalizou um pensamento 
sobre a exportação de capital e sobre o desenvolvimento desigual 
entre nações, antes que outras vertentes do pensamento econômico. 
A proposta teórica sobre o imperialismo sobreviveu na crise da década 
dos trinta, na dos dois conflitos mundiais mas não na crise do pós-
guerra. O leninismo teve relevância para explicar, inclusive, a origem 
dessas guerras e seu estudo é válido como referência metodológica 
para analisar os princípios que regeram a expansão mundial do capital. 
Entretanto, a pretensão dos leninistas, de manter vigente este 
conceito no período seguinte à Segunda Guerra. impediu um 
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desenvolvimento teórico marxista acorde com a nova realidade, ao 
ritmo que poderia ter, dada a rica bagagem de sugestões 
instrumentais e analíticas que o marco geral da teoria leninista, e de 
seus fundamentos em Hobson e Hilderding, poderia fornecer2• Isto 
ainda é mais certo se trabalhamos com a teoria na BUa versão 
depurada, isto é, se criticamos sua leitura. O mesmo Lenin deu motivo 
para interpretações determinísticas que deram carácter de 
enunciados de validez geral e histórica, às suas referências ao 
imperialismo, como última fase do capitalismo e como equivalente a 
capital financeiro. 
Segundo Lenin, o imperialismo era a expressão das leis de acumulação 
capitalista a nível mundial. sob o domínio dos monopólios bancários e 
industriais, associados como capital financeiro. Nesse imperialismo 
confluíam as, famosas, cinco características: 
"1) A concentração da produção e do capital desenvolveram-se a 
tal grau que originaram o aparecimento dos monopólios, que 
desempenham o papel decisivo na vida econômica; 2) a fusão 
do capital bancário com o industrial e a criação, sobre 
Arrighi sugere, no interessante trabalho A geometria do jmpe-
rialismn, caminhos para reconst.ruir a teoria do imperialismo, relendo 
os autores que inspiraram a Lenin: Hobson (1902, 1938) e Hilferding 
(1910). Esta, constitui uma veta inexplorada que indica direções para 
entender os fatos recentes da economia mundial, tal como será de-
monstrado a seguir. 
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esta base de 'capital financeiro', de uma oligarquia do 
mesmo tipo; 3) a exportação de capital, ao contrário da 
exportação de mercadorias, adquire uma importância 
excepcional; 4) a formação de associações internacionais 
monopolistas de capital que se repartem o mundo entre 
elas; 5) a completa divisão territorial do mundo entre os 
maiores poderes capitalistas. O imperialismo é o 
capitalismo naquela fase de desenvolvimento em que se 
estabelece o domínio dos monopólios e do capital 
financeiro; na qual a exportação de capital adquiriu 
destacada importância; na qual começou a divisão do mundo 
entre os trustes internacionais e na qual completou-se a 
divisão de todos os territórios do globo terrestre entre 
os maiores poderes capitalistas." (Lenin, 1966). 
Os monopólios internacionais, agentes da exportação de capital e da 
tensão pela repartição do mundo, concentravam o poder nacional e 
reuniam capitais de origem financeira e bancária. A expansão era, além 
disso, o fruto do poder político e militar de algumas nações ricas e 
poderosas em confrontação pelo domínio territorial do planeta. O 
desenvolvimento desigual manifestava-se no interior dos países 
exportadores de capital e entre estes e os países atrasados. 
Apesar do avanço da concentração e centralização dos capitais nesta 
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fase, a concorrência entre grandes empresas e capitais, de diferente 
origEm nacional. não desaparecia. Os "monopólios", ao reunir recursos 
de tal magnitude, nunca vista antes, tornavam possível o 
desenvolvimento das forças produtivas a esc-ala cada vez mais 
ampliada e esse progresso tecnológico era um instrumento fundamental 
na disputa pelos mercados. 
A respeito do tipo de relações estabelecidas com os países 
submetidos, o imperialismo permitia a extração do plusvalor na esfera 
da circulação (apropr-iação de um excedente comercial), ou através do 
processo de produção (expropriação de plusvalia propriamente dita). 
Esta dupla perspectiva estava presente na concepção leninista3• 
O estudo do imperialismo foi motivado pela necessidade polític-a e 
ideológica, que tinha Lenin, de demonstrar que na fase monopolista não 
terminava a rivalidade entre os impérios, como pressupunha a tese 
kautskiana do ultra-imperialismo. Sob o capitalismo não se podia 
conceber um tipo diferente de relações às relações de força -
econômicas, políticas e militares - na luta pela repartição do mundo 
(Introdução à obra de Hymer: o legado: Robert Cohen e outros. em 
Hymer, 1982). Esta dualidade originou duas grandes correntes entre os 
marxistas: Alguns que destacaram a análise das condições nas quais 
operava a extração de excedente dos países pobres, sem que a ex-
pansão imperialista alterara, necessariamente, as relações de pro-
dução; e outros que entenderam mais apropiado enfatizar na esfera da 
produção e da acumulação de capital a nível mundiaL Isto será anali-
sado a seguir. 
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colonial. cujo resultado estava regido pelo princípio de 
desenvolvimento desigual, uma nova ordem hierárquica de países, 
empresas, conglomerados. Por essa razão e a partir desse princípio -
e esta foi uma das teses centrais do legado leninista - a guerra era a 
característica tendencial das relações entre os Estados 
imperialistas dos princípios do século XX.. As alianças entre impérios 
somente podiam perceber-se como "tréguas" entre guerras (Lenin, 
1966, p. 788). Essa tese prognosticava o que sucederia nas três 
décadas seguintes, mas deixou de ser aplicada nos tempos de paz~ 
ainda na fase monopolista do capitalismo. 
O predomínio do capital financeiro teve vigência mais curta e 
utilidade mais limitada para orientar o estudo das transformações 
subseqüentes~ Contudo, a obra de Lenin e outros marxistas 
contemporâneos, abriu uma linha de trabalho que complementou a obra 
de Marx, propôs uma interpretação da incipiente internacionalização 
do capital industrial e estabeleceu uma série de enunciados sobre 
relações políticas, econômicas e militares entre os estados 
imperialistas e os territórios sobre os quais avançavam. 
2.1.2 A corrente ortodoxa. 
De outro lado, para os tratadistas ortodoxos, epígonos do modelo 
capitalista, este sistema configurava a forma mais eficiente de 
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alocar recursos~ e o movimento de capitais era uma condição 
necessária para conseguir tal eficiência, quando por alguma razão -
diferente à de existência de imperfeições em cada mercado nacional, 
individualmente considerado - a remuneração aos fatores diferia 
entre países, ou quando existiam obstáculos à livre mobilidade de 
bens entre fronteiras. 
Até o segundo pós-guerra~ os estudos ortodoxos sobre investimento 
estrangeiro foram de dois tipos: o primeiro, que analisou o efeito dos 
movimentos de capital sobre a balança de pagamentos; e o segundo, que 
fixou sua atenção na racionsliàade microeconômica dos moviment.os de 
capital, explicados pelas diferenças nas taxas de benefício. Deste 
último enfoque derivaram-se três correntes: uma que estudou 
empíricamente o peso real dos diferenciais das taxas de benefício no 
investimento estrangeiro direto; outra que usou a análise de custo-
benefício e os modelos de equilíbrio geral, que incluíram tanto o 
comércio de bens quanto o movimento de fatores (Agarwal, 1960; 
Fritsch e Franco, janeiro de 1966 e Lizondo, 1991). 
Os defensores da idéia de que o movimento de capitais podia ser 
explicado como uma resposta à existência de diferentes taxas de 
benefício, nela persistiram apesar da evidência contrária (J.T. 1-v'hite, 
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1968; e E. SpiUiler, 1971'; G.C. Hufbauer, 1975 e Agarwal, 1980). Como 
justificação aduziram que a tese• era correta, mas não as 
características que ocultavam práticas como a transferência de 
preços e, por tanto, as verdadeiras taxas de benefício. Da mesma 
forma, era preciso levar em conta, não os valores correntes dessas 
taxas. senão as estimativas de sua magnitude a longo prazo, o 
referencial correto das decisões de investimento. A limitação do 
enfoque para explicar a existência de investimento "cruzado", entre 
países e setores com similar taxa de benefício, foi evidente. 
Ulteriormente, para explicar o investimento cruzado, sem descart.ar a 
hipótese do diferencial das taxas de benefício, foram propostos 
outros modelos que incluíam variáveis adicionais como o risco8• As 
grandes corporações, motivadas pela necessidade de diversificar o 
porta-fólio de seus acionistas e reduzir o risco global de seus 
Citados por Fritsch e Franco, janeiro de 1988. 
Tese defendida inicialmente por Ohlin (1933) para explicar os 
movimentos internacionais de capital como resultado das diferenças 
entre os ti~ dos países contemplados. Essas diferenças, 
por sua vez, expressavam a dissimilaridade das dotações de fatores 
gue a mobilidade ajudaria a corrigir até chegar ao equilíbrio. Em mer-
cados internacionais de capital perfeitos, ainda assim existiriam di-
ferenças na remuneração ao capital, devidas a diferentes montantes 
de risco. Alguns elementos institucionais também poderiam impedir que 
o equilíbrio fosse totaL 
Na versão original, a teoria de Aliber (1970l - Forsyth (1972) 
explicou a existência de montantes de risco como a necessidade de dar 
cobertura à incerteza dos investimentos em ações emitidas por países 
com divisas débeis e concluiu que existiria uma preferência pelas 
ações (em divisas "fortes") do país de origem do investimento exterior. 
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investimentos , empreenderiam projetos em diversos países (Lizondo, 
1991). As diferenças no rendimento das ações entre países 
impulsionariam o investimento em outros e a compra de ações das 
empresas transnacionais, ET, estimularia duplamente a 
transnacionalização (A.M. Rugman, 1973; G. Ragazzi, 1973; Aliber, 1970). 
Os diversos ensaios, realizados para verificar a validez empirica da 
me~cicnada hipótese, que relacionaram - r;ntre outros - o volume do 
inveBtimento dirigido a um país, a taxa média de rendimento sobre 
investimentos e a variação dessa taxa, como indicador aproximado do 
risco, n.S:o mostraram resultados irrefutáveis (Hufbauer, 1975 e 
Agarwsl, 1980). Esta debilidade provatória explica-Be pelas 
àificuldaàes relacionadas com a medição das taxas esperadas de 
rendimento e do risco, mas, além disso, revela uma profunda 
fragilidade lógica e teórica. Se bem esta hipótese consegue dar uma 
explicação a por gue um país pode experimentar. em forma simultânea, 
entradas e saídas de investimento externo direto. não dá conta do 
fato de gue, em alguns setores industriais, este movimento é mais 
característico do gue em outros. Este desenvolvimento teórico 
tampouco pode responder ao interrogante mais fur:tdamental sobre por 
gue 5. empresa teria que efetuar esses projetos no estrangeiro, com o 
propósito de diversificar o risco dos investimentos feitos por seus 
acionistas. Em um mundo de mercados perfeitos, os indivíduos 
poderiam, por si mesmos, assumir dita tarefa. 
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Outra possibilidade foi a proposta por Kindleberger 11973) para cJuem o 
investimento estrangeiro direto IED. surgia da busca de mercados e da 
necessidade de dar uso aos recursos financeiros próprios, mais 
baratos que os provenientes do crédito. 
As análises de custo-benefício inspiraram-se num estudo de 
MacDougall (1960), sobre Aust.rália corno país anfitrião, e indicaram uma 
direção para a avaliação, nesses termos, dos efeitos do invest:.mento 
externo sobre a econDrnia hóspede~ 
O terceiro grupo de estudos neo-clássícos, mais abstrato, analisou 
em forma simultánea os fluxos de bens e fatores, em padrões de dois 
setores, dois fatores, dois países (2x2x2), sugeridos no trabalho 
pioneiro de Mundell (1957). Uma derivação interessante, dentro dos 
parâmetros deste enfoque, é que, dadas certas restrições ao 
comércio entre países, os movimentos de mercadorias entre países são 
substituídos por movimentos de fatores. particularmente pelos de 
capital7 • 
2.1.3 Limitações dos enfoques iniciais. 
Morley e Smith, (1974), propuseram uma explicação deste tipo 
para o investimento estrangeiro no Brasil. (Fritsch e Franco), janeiro 
de 1988). 
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Para compreender o fluxo de capitais entre países, atualmente, é 
necessário contar com uma teoria do funcionamento da economia 
mundial que corresponda ao seu carácter não competitivo, dinâmico e 
cenário de profundas transformações nos paradigmas econômicos, 
tecnológicos e político- sociais. 
As limitações dos enfoques iniciais são de origem histórica e lógica. 
As formas do movimento de capital entre países mudaram no segundo 
pÓs-guerra, com relação às da primeira metade do século XX. 
No segundo pÓs-gúerra, paralelamente à criação das instituições CFMI, 
BIRF, GATT, ONU, entre outras), que regiriam a nova ordem econômica 
capitalista mundial, as grandes empresas dos Estados Unidos 
instalaram unidades de produção nos países que estavam em 
reconstrução (principalmente Alemanha e Japão), e criaram as bases de 
um "subsistema mundial de filiais" e de um "estilo transnacional de 
desenvolvimento". A partir desse momento começa a 
transnacionalização do capital propriamente dita. 
Na segunda fase da transnacionalização do pÓs-guerra, desde meados 
da década de cinqüenta até meados da seguinte década, a reação 
européia e japonesa perante o "àesafio americano" foi a de criar suas 
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próprias empree.as transnacionais e disputar os mercados de paísec.~ em 
desenvolvimento e dos Estados Unidos. A medida em que esse fenômeno 
foi ganhando maior porte, a tese de uma e outra origem teórica, que 
enfatizavam a busca de maiores lucros como explicação dos 
movimentos, foram perdendo poder explicativo. Nesta fase se 
universaliza a transnacionalização do capitaL 
As forças. internas de acumulação, gestadas endogenamente nos 
processos de reprodução social dos países periféricos, adicionadas à 
injeção externa de capital, desde meados da década de cinqüenta, e 
nos países produtores de pe.tróleo na dos setenta, desenvolveram 
contradições frente ao papel do capital estrangeira e ao poder das 
transnacionais. Desta forma~ começou a evidenciar-se o carácter 
parcial e ideológico das afirmações sobre a bondade do concurso 
externo nos processos de industrialização dos satélites dos grandes 
centros e abriu-se a possibilidade teórica da existência de uma nova 
ordem internacionaL 
A crise da dívida externa do Terceiro Mundo e de algumas economias 
centralmente planejadas, assim como a abertura do mundo socialista à 
órbita capitalista, durante a década dos oitenta, estabeleceu (e 
estabelece) novos interrogantes sobre as características do sistema 
econômico mundial e sobre o lugar dos países em desenvolvimento 
dentro das novas hierarquias das nações. Através do tempo, novas 
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realidades foram exigindo então desenvolvimentos teóricos adequados. 
As teorias iniciais também apresentavam deficiências do ponto de 
vista lógico. A teoria do imperialismo estava em processo de 
elaboração. Todavia mostrava imprecisões conceituais gue levavam. 
às vezes, à identificação das noções de imperialismo, capital 
financeiro e última fase do modo de produção capitalista. A 
intencionalidade política do discurso leninista não sempre permitia 
privilegiar o rigor das definições CArrighi, 1978). A ênfase na análise 
do sistema capitalista, ao nível de suas leis gerais, desconhecia a 
exist.ência dos "capitalismos", ou versões nacionais, a um nível menos 
abstrato da reflexão, da lógica da expansão mundial do capitalismo e, 
por tanto, eliminava a possibilidade de entender, em todos seus 
aspectos determinantes, as diversas modalidades históricas da 
transnacionalização do capitaL 
As carências dos trabalhos neo-clássicos, gue foram profundamente 
discutidas na literatura, persistiram, embora sucessivos 
desenvolvimentos intentaram adicionar-lhes maiores níveis de 
realismo8• As restrições de supostos "fortes", associados à lógica da 
Nesse marco neoclássico, desenvolveram-se trabalhos com o 
interrogante dos efeitos do investimento estrangeiro direto, IED, 
sobre o bem-estar. Estes estudos formularam a hipótese gue havia 
entradas de capital que "empobreciam" a economia hóspede CR.A. Bre-
cher e C. Diaz Alejandro, 1977). Patrões de equilíbrio mais complexos, 
de outro lado, incluíram variáveis como a diferenciação do produto e 
as economias de escala para explicar os moviment.os de capital (J. P. 
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maximização de benefícios como princípio de racionalidade do sistema; 
a mesma noção de busca de um ótimo gue remete à existência de um 
indivíduo responsável pela dinâmica gue é, mais exatamente, produto 
de um comportamento agregado e sistémico; e uma metodologia de 
análise gue move-se em torno de noções como o equilíbrio e a estática 
comparativa, não lhe permitem, à teoria ortodoxa da especialização e 
do movimento de bens e fatores de transfronteiras. aumentar seu 
poder explicativo. 
Em síntese, as limitações de diversas ordens, de uma e outra escola, 
para explic3.r diferentes aspectos da economi3. mundial, a partir da 
década de s.s·ssenta, propiciou desenvolvimentos teóricos de diversa 
natureza. Surgiram múltiplos estudos sobre o carácter das empresas 
transnacionais do pont.o de vista microeconómico, tratados sobre os 
aspectos geopolíticos de sua presença no mundo e as formas de 
regular sua ação nos diversos planos da análise. 
O estudo macrosistêmico da transnacionalização da economia mundial e 
dos efeitos do investL'Ilento estrangeiro no desenvolvimento foi 
abordado por teóricos do desenvolvimento (ortodoxos e heterodoxos), 
no marco de diferentes teorias da especialização e da acumulação 
mundial de capital, a diferentes níveis de análise e com diversos 
Markusen, 1984; P. Krugman e E. Helpman, 1985; e W_ Ethier, 1986). 
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marcos conceituais e metodológicos~ 
A escola marxista reelaborou sua explicação do imperialismo a raíz do 
fenômeno de universalização da criação de empresas transnacionais. 
na década de sessenta, e perante as lutas de liberação nacional em 
vários países_ As teorias de desenvolvimento que surgiram no segundo 
pós-guerra, incorporaram como variáveis fundamentais de suas 
explicações sobre o atraso, o subdesenvolvimento e a dependência, o 
tipo de relações externas das economias sob análise. As contribuições 
marxistas à compreensão dos determinantes do investimento 
estrangeiro, consistem em uma visão histórica do fenômeno da 
transnacionalização do capital e uma metodologia de análise que 
permite diferenciar níveis de aproximação ao estudo dessa expansão 
internacional do capital e das empresas que a possibilitam. As leis de 
àesenvolvimento desigual que caracterizam essa transnacionalização, 
foram analisadas por alguns autores marxistas e por teóricos do 
subdesenvolvimento, entre os quais se destacaram as escolas latino-
americanas da CEPAL e da dependência. Estas contribuições não 
ortodoxas, não serão estudadas porque desviam o objeto de análise 
dos determinantes imediatos do investimento estrangeiro direto. 
As elaborações, centralizadas na análise da firma, nutriram-se em 
fontes ortodoxas e não ortodoxas. O trabalho pioneiro de Stephen 
Herbert Hymer (1960), economista inicialmente liberal e depois 
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radicalmente nnti-truste, com ascendência marxista, discípulo e 
crítico de Charles P. Kindleberger, influiu notavelmente na literatura 
dos trinta anos seguintes. Esta corrente será analisada na seguinte 
seção. 
2.2 Análise da empresa transnacional. 
Desde a década de sessenta. os analistas foram dando maior 
importância à firma int,ernacional como unidade de estudo. Como se 
observará a seguir, isto constituiu um avanço ao permitir explicar, 
com maiores detalhes, a especificidade dos casos ao longo do tempo e 
em cada país. Ao mesmo tempo, esta virtude seria seu maior defeito 
porque perdeu-se a visão do conjunto e a existência de certas 
tendências - o exagero precedente tinha sido querer cristalizá-las 
como leis de ocorrência obrigatória - na direção, tipo e qualidade dos 
investimentos estrangeiros. Os antecedentes desta aproximação 
encontram-se, parcialmente, no enfoque ortodoxo e, parcialmente, na 
heterodoxia não marxista. 
A teoria neoclássica, como já foi visto, formulou explicações, sobre 
os investimentos estrangeiros, mais sistemáticas do que outras 
teorias. A partir das hipóteses da teoria básica, ou seja, de uma 
racionalidade dos produtores, que busca a maximização dos lucros, da 
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concorrência pPrfeita, da tecnologia iguaJ e acessível para todos e 
da igualdade de preços de todos os bens e fator·es graças à mobilidade 
dos recursos, foi proposto um marco inicial de explicação dos 
movimentos internacionais de capital (t1c.Dougall, 1960). 
A empresa transnacional seria um desenvolvimento desejável da 
empresa nacionaL porque suas operações tenàeriam a igualar a 
recE-ita entre países industrializados à medida que a mobilidade do 
capital fosse adicionada à de bens e outros fatores da produção, 
visando a maior eficiência~ Além disso, essas cowpanhias, ao empregar 
recursos de põ.íses subdesenvolvidos, visariam a igualdade da receita 
entre países ricos e pobres. Entretanto. era possível admitir gue~ 
senao sua lógica a ma..,~imização de suas receit-as a nível mundial. as 
empree.as transnacionais podiam contrariar os interesses da economia 
de orige:n \Kindleberger, 1969). 
Esta forma de ver as empresas transnacionais~ preservava o marco 
conceitual básico da concorrência perfeita e da análise dos 
movimentos de capital, baseado nas diferenças das taxas de benefício 
e das dotações dos fatores. 
Mas os fatos documentaram~ contundentemente~ a pobreza destas 
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explicaçóes9• A evidência era que os movimentos de capital 
realizavam-se em dupla direção entre países com diferente dotação de 
capital e que, inclusive as correntes mais líquidas, como as de 
investimento em valores, tiveram um signo oposto ao prognosticado 
pela teoria. A teoria tampouco podia explicar por que, se a direção 
dos movimentos era definida pela dotação de fatores, se efet.uava a 
transnacionalização em certos ramos da produção locaL mais do que em 
outros CNaim, 1986). 
Segundo a mesma teoria neoclássica, o investimento estrangeiro 
necessitava algum grau de imperfeição dos mercados, porque no modelo 
de mercados perfeitos, a mobiliàade das mercadorias seria condição 
sufir:·iente para a ma"'{imização dos lucros. Este fato foi incorporado no. 
teoria, brilhantemente elaborado por S. Hymer (1960). Admitiu-se que a 
empresa que investe no exterior está em condiçóes desvantajosas 
perante os conhecimentos que a empresa local tem do seu meio e, além 
disso, incorre em custos devido à distância. Se, apesar disto, sucede 
o investimento, é porque as empresas inversionistas têm vantagens 
especiais que lhes permitem enfrentar os custos das desvantagens e 
porque essas vantagens não podem ser adquiridas pelas companhias 
locais (os mercados, nos quais se comercializam essas vantagens, são 
imperfeitos). Estas diferenças referem-se a inversionistas 
Assim como a simples introdução de maior realismo nos modelos 
neoclássicos iniciais, para explicar os movimentos internacionais de 
capital tampouco conseguiu representar o fenômeno da transnaciona-
lização global do capital, observado desde a década de sessenta. 
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precedentes. efetuadas pelas mesmas empresas:o relacionad.::i.S com a 
organização empresarial, o financiamento e o "marke ting" 
(Kindleberger, 1973; Hymer, 1960: 1976). 
O enfoque àa concorrência imperfeita, aplicado ao estudo do 
investimento estrangeiro, seg,_üu seu àesenvolvimento tratando de 
responder perguntas sobre o tipo de vantagens g_ue teriam as 
empresas que se trã.nsnacicnalizavam, as razões por que somente 
algumas as desenvolveram e por que preferiam investir no exterior~ em 
lugar de exportar a tecnologia ou conceder licença. 
2.2.1 A teoria do ciclo do produto e o investimento estrangeiro 
direto. 
A extensão da teoria, do ciclo de vida do produto, tentou responder as 
indagações de por gue foram as empresas dos Estados Unidos as gue 
primeiro se transnacionalizaram, e por gue algumas indústrias o 
faziam mais do gue outras. Segundo esta teoria, a natureza dos 
produtos muda à medida gue são diV'Jlgados os conhecimentos da 
produção e da comercialização e devido às alterações na estrutura da 
demanda. Através das três fases do ciclo de vida do produto, na de 
gestação e introdução. na de padronização e na de maturação varia o 
grupo de produtores gue concorrem, o porte das barreiras à entrada. 
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e a estabilidade da demanda dos bens (Vernon, 1966)_ 
A extensi;o do enfoque do investimento estrangeiro faz diferença 
entre o momento da introdução do produto, no qual as empresas 
produzem em seu país e exportam os novos produtos, dos momentos de 
transição das exportações ao investimento direto e da consolidação 
de formas à e r e -expansão industrial com a transferência~ de setores 
inteiros da produção, a ou-tros paíe-es desenvolvidos ou, a países de 
men·:Jr deGenvolvimento_ 
.t~esta linha aps.receram trabalhos para explicar por que as inovações 
surgie..m primeiro nos Estados Unidos~ e &..s causas da preferência pelo 
investimento, em lugar da exportação, como estratégia para dominar 
os mercados. Inicialmente, os produtos novoa seriam mais atraentes 
para as faix.as com alto poàer aquisitivo, razão pela qual poderiam 
fazer mais sucesso em países como Estados Unidos. As inovações 
surgiriam nes;:;e país, mais do que em outros, devido a que a renda per 
cápita maior e o alto custo da mão-de-obra~ induziriam os empresários 
a gastar mais no desenvolvimento de novos produtos, sempre e quando 
contaram com um certo prêmio ao pioneiro em condições de quase-
monopólio (Vernon, 1966). Estes proàutos seriam aqueles destinados a 
satisfazer a demanda de alto poder aquisitivo e os poupadores de 
mão-de-obra. Além disso, a facilidade de acesso ao capital e a 
redução da incerteza devida a fatores institucionais, seriam mais 
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amplas nos Estados Unidos. Em outros países existiria demanda, quase 
imediata, desses produtos. Para satisfazê-la as empresas 
transnacionais dos Estados Unidos, no começo, exportariam os bens e, 
mais tarde, devido à conjunção de uma série de considerações, 
tomaria;n a decisão de aplicar no exterior. A situação seria explicada 
por elementos, tais como as econorrdas de ee-cala~ as barreiras 
tarifárias, os custos àe transporte, as elast.,icidades-preço da 
demanda, a renda per cápita dos p;;;_íses recept-ores, o tamanho 
potencial do mercado e a am~aça oe I>erdê-lo pela presença de 
terceiros concorr·entes (Ylells, 1972). 
O fértil trabalho de Vernon também apor·tou idéias sobre por que 
poder-se-ia esperar gue os países e:r:. desenvolvimento exportas:::-.em, 
através das trane.nacionais, produtos manufaturados 10. Esses p6_ises 
seriam receptores adequados de investimento em ramos 
padronizados quando se t-ratasse de bens com altos requisitos àe mão-
de-obra ou produtos de elevado valor unitário, capazes de 
neutralizar os custos àe transporte, ou produtos que não 
necessitassem de importantes economias de escala. 
Mas esta teoria ainda não era suficiente para antecipar as muaanças 
Contra o gue esperar-se-ia segundo o teorema de Hecke.cher-
Ohlin~ no qual, dado que o recurso m:üs ab".lndante, em termos relati-
vos, nos PEDs era o trabalho, as exponcações deviam ser bens intensi-
vos, também em termos relativos. no uso ciesse fator. 
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nus fsses dos produtos e prognosticar a direção dos movirnentos 11 • 
Apenas conseguia descrever, a posteriori, a expansão exterior das 
empresas dos Estados Unidos na década de sessenta. 
2.2.2. O investimento e:..~tran:;eiro e a organização industriaL 
Da D1E'Srna corrente da con~orrência ímL•erfeit,a, também, em granae 
medida a partir das sugestões de S. Eymer (1960 e 1982), desprendeu-
se a análíce maia empírica àa organização industrial ampliada para 
levar en: conta as decisões de~, inve2t,ime~1to no ex~er1or. Esse enfoque 
estabelece possibilidades ms.ís in:,eressantes do que as da 
concorrência perfeita ou monopólio, porque adnli"te que os 
inversionistas são obrigaàoe- a optar entre alternativas. 
Em situações de oligopólio, atingir o melhor resultado implica levar em 
conta o que fazem e farão outros concorrentes; além de maximizar 
lucros, os ínversionistas procuram permanecer no mercado. Desta 
forma explicam-se decisões que, de outra maneira, apareceriam como 
''irracionais''. 
Sua maior limitacão seria evidente durante a fase seguinte à 
expansão das grandes empresas dos Estados Unidos quando, como res-
posta ao "desafio americano", suceàeu a transnacionalização das em-
presas japonesas e européias e a "globalização" do "subsistema de 
filiais" na economia mundial. Vernon reconheceu essa limitação no tra-
balho seguinte (1979). 
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Para a análise da organização industrial, o investimento estrangeiro 
é um subproduto do crescimento da firma, uma prolongação do processo 
de criação de subsidiárias no país de origem. As empresas bem-
sucedidas dispõem de recursos que lhes facilitam aproveitar as 
oportunidades de expansão. As decisões de aplicar no exterior 
baseiam-se na existência de vantagens es.pecíficas (vantagens de 
propriedade), cujas transações efetuam-se em mercaàos n&o 
competitivos que lhes permitem compensar o risco àe at-uar nu.n-, 
ambiente desconhecido ou fora de seu controle e com estratégias 
defensivas que buscam ant-ecipar-se à concorrência (Hymer, 1960). Tais 
vantagens sâ.o aquelas relacionadas com o conhs-cimento tecnológico~ 
as habilidades gerenciais e de "marketing'', o acesso preferencial aos 
mercados, as fontes de financiamento mais baratas e as economias de 
escala. Uma explicação menor enfatiza a diversificação dos riscos ao 
ampliar o número de mercados nos quais a firma atua~ Também pode-sE: 
observar o investimento estrangeiro como uma saída às limitações dos 
mercados de origem (Kindleberger, 1973). 
Este enfoque foi aplicado por Graham e Krug;nan (1989), para explicar o 
padrão de crescimento do investiment.o estrangeiro nos Estaào~. 
Unidos. Na déc&da de sessenta, as grandes 
. . 
empresas aesse pals 
desfrutavam de amplas vantagens tecnológicas e empresariais, 
comparadas com as firmas européias e japonesas~ e, 
conseqüentemente, dominavam tanto o mercado local quanto o 
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estrctn[!eiro. A p::lrticipaçâo C.:/) invE:-r::timento e::.3trangeiro nc:s Estados 
Unidos era muito reduzida. Eé~t~~ quadru mudou, segundo os autores, na 
década de oi tenta. A S"<Jper ioridade das firmas nortEC- americanas 
decaiu e as firmas estrangeiras estavam em condições de concorrer, 
tanto nos Estajos UnidoE, como no exteríor12 • 
·Os oligor-éli~ s trans:1acionais mc,díficam, com sua presença. s_ 
estrutura, condut-a e d;::sempe:-J:.o dos merc-3..do2- nos quais ét"tuam, 
porgue a introdução de uma g~ande empresa, altera o gra'_;_ c:.s 
concentração e ét magnitucie das Oarreiras de entrada. 
Mas a exísténcia de var.:-:,agen.:::: de r:,ropr1edaae, por sí mesma, não 
explica o investimento est;.--angeíro. As empresas poderiam explorar 
essa condição mediante a sir::ple3 exportação, ou através da licença 
tecnológica. Os fatcres de localização e a decisão de internalizar as 
vantagens, foram as razões alegadas para complementar a resposta. 
De outro lado, fenômenos como o do investimento estrangeiro 
horizontal, necessitavam uma explicação diferente àguela das 
iniciativas de integração vertical, que admitiam interpretações 
baseadõ.s na necessidade de abastecer-se de matéria:=.-prírnas e 
produtos básico:=, localizados em outras regiões. A àíferenciação de 
produtos, como .,j_ .. ~ • es~_-raLegla para concorrer, baseia-se 
Citação de Elizondo~ 1991, p_ 7L 
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especificaçãc de características de prc-dutos tais que reduzam a 
elasticidade de sua demanda. Isto é posssível em certas indústrias, 
mais do que em outras, e quando as empresas fazem sucesso com essa 
proposta, retêm conhecimentos da produção e comercialização dos 
produtos. O capital estaria atado a algumas indústrias, adquirindo 
certa especificiàade. Isto significou um evanço com respeito aos 
enunciados da teoria neoclássica original. Agora, pc.der~se--ia pensar 
numa mobilidade do capital entre países, no interior de um mesmo 
setcr, como mais viável do que o trânsito do capital de um setor a 
outro, dentro do mesmo país (Caves, 1971). 
Com o desenvo:vimento destas idéi&s de concorrência imperfeita, 
também foi mais fácil aceitar que a noção de uma relação direta~ entre 
grau de monopólio e redução da concorrência, era falsa e que esta 
cert.eza poderia se~ demonstrada no caso do investimento estrangeiro~ 
Em um oligopólio, as err.presas são obrigadas a antecipar-se à 
possibilidade de que outras ameacem sua posição de controle de uma 
fração do mercado, se chegarem a obter uma vantagem comparativa no 
processo de produç§.o ou de "marketing". Este comportamento, sendo 
comum a todas as empresas, é o q'c1e garante a estabilidade do 
oligopólio_ Daí que seja possível ver a origem da ~. -movlvaçao, do 
investimento estrangeiro, na necessidade de manter essa 
estabilidade. Se uma firma investe no exterior, será imitada pelas 
suas concorrentes numa estrutura de mercado oligopDlica, para 
impedir que as ultrapasse por realizações obtidas no exterior. 
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capazes de perturbar o equilíbrio de forças já atingido 
IKnickerbocker, 1973)13 • 
Esta contribuição permitiu entender por que tomavam-se decisões, 
aparentemente, irracionais~ como aquelas que levavam à instalaç .. 3o de 
várias fábri,:-as, de diferentes transnacjonais, em países cujo taütanho 
do mercado não correspondia às exigências àe esca]a àesses 
investirnentos 14 ~ Has deixou sem explicação o fato gue induzia a 
primeira empresa~ que havia desencadeado o processo imitativo~ a 
aplicar no exterior. 
2.3 A t.eoria. da internaliza.ção. 
Outra corrente, a meados da década de setenta, deteve-se em novas 
motivações do investimento estrangeiro. As empresas podiam tomar 
essa decisão porque perturbações no fornecimento de matérias-
primas ou serviços necessários para a produção, aconselhavam 
descartar a compra e empreender o autofornecimento. Esta explicação 
Uma consequencia desta hipótese é que o processo de investi-
mento estrangeiro autolimitar-se-á à medida que a invasão de outros 
mercados aumente a concorrência e reduza a motivação de rivalidade 
oligopolística (Lizondo, 1991). Entretanto, embora o investimento es-
trangeiro aumente a concorrência nas indústrias~ nem por isso des-
cende. 
Embora, de outro lado, a evidência analisada per K.··ückerbocker 
(1973) e Hufbauer C1975), mostrou que, quanto maior fosse o mercado 
implicado, maior seria a freqüência àe uma reação oligopolística. 
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ofereceu uma s&ída analítica às inumeráveis contribuições empíricas 
da t.eoria da oreanização industriaL De certa forma, retomou o marco 
neoclássico, dando ao mercado o rol central nos determinantes do 
investimento externo direto. 
Segundo um dos gestores da teoria. da internalização~ o investimento 
estrangeiro é explicado pelos mecanis;r,os do mercado, assim seja como 
resposte .. à2. sua_s irnperfeiçõee: 
._.a essência da teoria da internalização é o reconhecimento de 
que são as imperfeições do mercado que permitem a operação 
eficiente ào comércio e do investimento internacionais. t1ostra 
gue as multinacionais se desenvolvem~ respondendo aos 
controles e restrições impostas pelos governos, gue se opõem 
às justificações teóricas do comércio e o investimento direto~ 
privados, livres~-~ O processo de internalização permite às 
multinacionais superar as exterioridades que resultem dessas 
restrições" (Rugman, 1981, p. 27, citado por Fristch e Franco, 
janeiro de 1988, p. 25). 
A origem desta teoria está num artigo de Coase (1937) (que por sua vez 
desenvolve as idéias de Knight, 1921) segundo o qual, quando um 
mercado não aloca os recursos, as firmas o fazem, e que esta é uma 
situação de mercados imperfeitos_ A decisão de "internalizar" sucede 
quando existe incerteza quanto à evolução provável do cenário 
escolhido como referência para tomar a decisão, guan:lo não se pode 
organizar mercados futuros e quando existe monopÓlio bilateraL r-~.um 
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contexto de fornecimento dependente de empresas localizadas no 
exterior <Buckley e Casson, 1976). 
Outro caso de "falha do mercado" apresenta-se quando os bens ou 
atividades podem serem tratados como "benB públicos". Um exemplo 
revelador é o da tecn::ologia. O consumo individual nao altera a ofer·ta 
e não e.xist:e o princípio de exclusão: pode--se us.s..r es.se l:-Jer:~. sem 
assum1r os custos de sua c-oncepção. Alé:n disso, a tecnologia não pode 
ser revelada ao potencial comprador pois perderia seu valor. Sua 
utilidade será revelada no momento do consumo (Akerlof, 1977). De 
outro lado, a atividade de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)~ g_ue 
produz as i.novaçê~es, consume terr,po, tem riscos e é incerta~ sua. 
produção, dada sua especificidade~ costuma ser intercambiad& num 
marco de monopólio bilateraL 
Um tal grau de imperfeição do mercado leva, então, à decisão de 
Lnternalizar operações gue antes efetuavam-se através do mercado. O 
investimento estrangeiro é um resultado destas decisões quando as 
transações realizavam-se transfronteiras: ao instalar uma filial, 
naquele mercado que antes se abastecia mediante exportações~ 
cobrem-se os custos de desenvolvimento15 , ou internalizam-se 
É uma alternativa à venda ou à licença da tecnologia. internali-
za-se a exterioridade da inexistência de um mercado "completo" de 
tecnologias: Hirsch, 1976; Rugman, 1980; Agmon & Hirsch, 1979 e Telecío. 
1979, citados por Fristch e Franco. op. cit.). 
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exterioridades (tarifas. proibições). 
Entre as vantagens gue as ETs devem ter frente às firmas locais pode 
estar a que surge perante imperfeições no mercado local de fatores 
financeiros (Less3:r·d~ 1979). Oc elementos de ordem financeira (;Iue 
poderiam aument.ar os flu."<os reais de caixa. Ce um projeto para uma 
ET, frente aos que .r)oderia obter uma firma local. incluem a 
possibilidade de eludir as barreiras cõ.mbiárias gue mantêm a ta~~a de 
câmbio n·um nível de equilíbrio. e a opção de reduzir o pagamento total 
de impostos mediante uma escoll1a apropriada dos canais através dos 
guaL3 realizam-se as tran2ferênciae à mat,riz. ~;egundo Lesserd~ a 
existência dessaE imperfeições f:nanceira3 perrrüte que os 
rendimentos espe:t .... ados pela transnacionaL de um determinado projeto 
de risco, sejam menores do que os gue poder::..a aceitar uma firma locaL 
A ET estaria em melhores condições para diversificar o risco de seu 
pacote de investimentos, a nível internacional, e poderia arbitrar 
melhor os recursos entre mercados financeiros onde as restrições 
aos fluxos de capital, ou a intervenção governamental, distorcem o 
custo do capitaL 
Entretanto, a esta interpretação lhe falta uma justificação Ca noção 
gue a leva a supor que os cue.tos àa internalização ;serão, 
significativamente, menores do que os do fornecimento através d,:J 
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é válida_ ·~'m termos do seu :f-1rõprio marco de 
refer6nci& t.eórlca, o que não impede considerar, como aqui o fazemos, 
sua contribuiç5o 6. compreensã.o do por que as firmas ó.plicam no 
ext,erior, desde uma perspectiva microeconômica. 
2.4 O er,foqut= eclético. 
() enfoque eclO::,tico surgiu como epílogo do3 trabalhos neoclássi·:·os 
sobre c cci7"<ércio internacional e o movimento inter~1acional de 
seF2-E-nta r=: st:-ten-ca, e g_ue convergirs.m para a proposta de John 
Dunr:.ing (l977, :s7S, :988). 
Os antecedentes imediatos do enfoque foram àuas vertentes da 
análise neoclássica. Por um lado, alguns estudos trataram de dar-lhe 
maior realismo à teoria ort.odoxa do comércio internacional, à teoria 
das vantagens comparativas (modelo Heckscher-Ohlin), mediante a 
considerã.ç2o àe outros element-os da produção (neofato:::-es) e de 
P2ra alE:U.ES, cc-mo Rugman (1986). esta teoria tem um alto grau de 
generalidade e abrctnge outras hip:.S-ceses parciais sobre os determi-
nantes do inves-timento estrangeiro. As dificuldades encontradas nos 
exercícios àe ~ ... ~erificação empírica da teoria, gue strictu sensu nL:.nca 
poderão serem superadas, porque a natureza mesma das operações que 
internalizam-se implica que a medição e a informação são incertas, 
são atribuidas~ por outros. a prcblemas superáveis de especificação 
(Buckley, 1985). 
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funções de produção diferentes, imperfeiçôet3 de mercado e de 
dotações de empresas (em lugar de dotações de países). 
Por outro lado, atendeu-se tanto a teoria ortocluxa da localizaçbo (da 
proàuç2o), quanto a doutrina neoclb.ssica do investimento pc-..ra tentar 
entender a ,-::omposição e o crescirne~1to do inveEtimento estrangeiro 
mundi2l. dt-.sàe a década de sessenta. 
Não foi muit.o G gue se avançou por estes camir ..... f-:os <Eufbauer~ 1970). 
Mais foi obtido com o deeenvolvimento paralelo, a part:.ir dos estudos 
de organização industrial que enfatizava a dotw.çào própria das 
firmas, e c·ujo maior expoente foi Stephen Hymer <1960)17 • 
A convergência das teorias, sobre comércio e investimenT-o 
estrangeiro, já antecipava-se devido à identidade de algumas das 
variáveis que explicavam o comércio e o ínvestímento, num e nou0ro 
marco: o conhecimento e a tecnologia foram incorporados aos modelos 
Esta tendência já foi vista como culminação da vertende da con-
corrência imperfeita. Caves, (1871 e 1874), desenvolveu a idéia de 
Hymer para explicar o invest.imento estrangeiro direto nesses terrr.:Js 
àe dotação das empresas~ principalmente devido à maior capacidade~ de 
algumas firmas, par·a diferenciar seus produtos no mercado; John3c.n 
(1970), e:;.:plicou as vantagens das empresas gue aplicavam no exteric·r. 
baseado na superioridade de seu con.~ecimento do processo produtivc. 
Vernon e seus seguidores, especialmente Knickerbvcker, adotaram um 
enfoque gue enfat.izava o comportamento (conduta) àas empresas_ 
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da.s duas &proxirnações~ como a existência de imperfeições nos 
mercudo2,, entre outras variáveis assimiladas. 
Dunning (1977) reuniu no seu enfoque eclético os dois aportes. Os 
antect-dentes imediatos para esta fusão, forar:1 a t,eoria do ciclo d1:' 
produto de Vernon (1966)~ a contribuição de Horst (1972)~ sobre a 
importbncia dc.1 tamanho da firma como variável chave~ para entender o 
investi:r:ento direto e o comé-rcio~ e, Oü.tro trabalho do mesmo DuruJ.ing 
(197:3)~ a r-esr.•eit.o da entrada do Reino Unido à Comunidade Ecc:nômica 
Européia, que estabeleceu a necess~.àade de ver o comércio e o 
investimento no exterior como alternativae. do "envolviment.o" 
:mvolment) estrangeiro. o. partir de dotações de propriedade e 
localização diferentes. 
A partir dessa idéia, o autor propõe uma explicação sistemática do 
investimento estrangeiro, como uma das opções que se apresentam à 
empres& que tem operações no exterior. A posse de algumas vantagens 
leva à "internalização" dos seus benefícios, à decisão de aplicar (em 
lugar de comercializar a proàução) no estrangeiro18 • 
A diferençacom a teoria da internalização é que esta enfatiza 
mais a2 imperfeições do mercado, do que o âmbito das opções da empre-
sa~ emb8ra, realmente, os dois desenvolvimentos são semelhantes. Uma 
e outra corrente disput&m sobre qual delas tem maior grau de origina-
lidade, e qual pode ser considerada como um caso particular da outra. 
Pode-se admiUr que o estudo comentado <Dunning, 1977), é o mais com-
pleto e sistemático, dentre os que tomaram, como eL~o da análise do 
investimento estrangeiro, o estudo das motivaçê>es para "internali-
zar" a produção~ 
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Para que a empresa chegue à conclusào àe que é melhor proàuzir no 
ee.trangeíro, devem conjugar-se três elementos: gue a empresa tenha, 
ou possa adquirir ativos gue outras empresas não estejam em 
condições de aàguirir; que lhe convenha mais internalizar esses 
at.ivDs, do gue vendê-los ou adguirí-los. e gue prefira associar-se 
com os r·ecurscs locais do país receptor, em lugar de fazê-lo com os do 
país àe origem~ 
As e:r.r-rec.as transformam insuD.os para c,bter um plusproduto. Se estes 
insu:::o.s est-ão dispc,níveis para t-odas as empresas e são específicos 
de 1.1::12. localidade e só podem serem 1.1sados nela. estamos frente a 
vnntagens de localização (recursos naturais, proximidade dos 
mercados e legislação sobre como usar os insumos). Se os insumos são 
específicos da empresa que os utiliza. à medida que pode produzí-los 
por si mesma ou comprá-los a outros, retendo sua propriedade 
exclusiva, ou quase exclusivamente, então são obtidas vantagens de 
propriedade. As vantagens de localização definirão se os mercados 
ext.ernos sào abastecidos mediante exportações, ou com proàução 
àomés-tica, e as vantagens de proprieàaàe permitirão iàentificar as 
empresas gue abast.ecerão esses mercados. 
As vantagens de internalização dirão o por qué a comparJc.ia preferirá 
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empreender, ela mesma~ a produção no estrangeiro em lugar de vender 
ou conceder licença aos conhecimentos que possui e que lhe outorgam 
uma posição preferencial no mercado. Isto sucederá quando existem 
distorções importantes na alocação de recursos, decorrentes das 
imperfeições dos mercados, ou da ingerência governamentaL 
As vani:,agens da propriedade não só induzirão o investimento 
estrangeiro. senão gue aumentarão a competitiv:daJe da economia .. A 
tese é gue essa competitividade internacional é atribuível não só a 
posse de rr.aiores recursos ou de a"tivoc. espr=ciais, senão "ao desejo e 
à habilidade" das empresas pe.ra intern2..lizar as vantagens 
result.antee. da sua :;:osse~ 
A int.err:.alização da produção é a manifestação da decisão dos 
oligopólios do país de origem, de "internalizar'· os benefícios 
derivados da posse de certas vantager:.s especiais ou de minimizar os 
riscos de um abastecimento incerto; é o resultado, em todo caso, da 
existência de imperfeições do mercado que estimularão as práticas 
não competitivas no país hóspede; tenderá, assim~ a aumentar a 
concentração da propriedade median~E- a absorção àe empresas locais 
e outras modalidades de comportamt:nto das empresas transnacionais 
ETs, nos países anfitriões <Dunning, 1977). 
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Um estudo mais minucioso desta teoria~ O!'ienta ulteriores indagações 
sobre o Investimento Estrangeiro Direto - IED-, sobre os países em 
desenvolvimento - PED. Assim, por exemplo, os setores nos quais será 
mais freqüente e maior a participação das ETs, comparando-se com os 
mesmos indicadores no país de origem, segundo o previsível para esta 
teoria, serâo: ctqueles intensivos em capital, as manuféturao 
intensivas em P&D, as indústrias gue abastecem consumidores d,~':' 
m21rcas. ou os que requerem gr3.ndes escalas para que S1J.a prcd,_J.çãcJ 
st?ja lucrat.ivé., os serviços in-t..encivos em capital. ou em habilidades· 
tais cohlo segur-os, bancos ou construção a grande escala, e 
a-:,iviàade3 ::-1as quais a integraç2o espacial de insumos, produtos ou 
:nercaic;s. é eE.sencial para a efic~ência, tais como hotéis e empresas 
aéree..E- 19 • 
Em todas essas atividades, coerente com o ãrgumento, necessitam-se 
dotações vantajosas que sornent.e são possuidas pelas ETs e~ além 
disso, observa-se em todas, segundo Durming, uma alta propensão a 
serem internalizaàas através das fronteiras nacionais. 
A constatação destas hipát.eses será objete da seguinte seçao. 
A evidêr1cia empírica, como observar-se-á, em muitos casos precedeu a 
reflexão teórica e, devido a isso, prL'"lcipalme:1te, não chegou-se a 
conclusões muito firmes. Por outra parte, não existe uma teoria geral 
do investimento estrangeiro e o gue espera-se dos exercícios é a 
verificação de algumas hipóteses cujo alcance é parcial quanto ao 
objeto temporal, geográfico e setoriaL 
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A teoria também responde indagações sobrE- os casos e:n g_ue as ETs 
aplicarão em um país det,erminildo. Os incentivos, para evitar as 
desvantagE'ns, ou para "capitalizar" as vantagens das imperfeições 
nos mecanismos externos da alocação de r·ecursos, ou~ o que é o mesmo, 
a propensão a internalizar a produção, encontram--se, ou no sistema 
de preços, ou na intervenç.§_o do Estado na economia. 
A existência do:: rendimentos relacionados com as barreiras à entrada 
de novos concorrentes. de elE-vados custos das transações, de 
ativiàades :nteràependent.es c'J.,jas e~~cnom.ins não podem serem medida3 
ex~,t.amerr:e. e de incerteza~ ;;rc,mcvem a i:r:t.ernalizaçê.o dos trabalhos 
proàv-r.ivo3. D<: ... , mecmc moào. a prDdução àe bene- ou serviços 
assimilávei:= 3.C)S c.er'viços públicos~ ccmo a te,-:nologia, cuja ven~,a 
alienaria caracteris-::icas não pagas pelo preço da venda~ 
especialmente no cEtso de con..~ecimento não patenteável leva o 
proprietário inovador a aplicar em lugar de conceder licença à 
tecnologia no estrangeiro. 
A intervenção estatal promove a internalização, diretamente, em 
alguns casos, como quando apoia os trabalhos de P&D de certas 
empresas, por considerá-los mais eficientes (principalmente no país 
àe origem), e~ indiretaoente em outros, como quando as empresas 
decidem el:s.borar uma estrat.égia global e especializar produções e 
processos no estrangeiro devido à existência de diferentes políticas 
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(gue distorcem a alocação dos recursos) C'ffi diversos países20 • 
Outras razões para internalizar através das fronteiras são: reduzir 
risco2 e custos das taxas flutuantes de cambio <Alíber, 1971); moderar 
02 efeitos adversos da legislação, ou das políticas governamentE:i.Í3, 
por exemplo, a respeito da remissão de dividendos; tirctr vantagerr. ôac, 
diferen;·as entre taxas de juros e dos avanços ou atrasoa dos 
;:agameDto3 íntragrupo; e, finalmente, ajc.1star a dístríbu.1ção aos 0ç-·us 
b:.ívos entre diferentes áreas monetárias. 
l-:cs p~nses anfitriões. recentea;'?nt,e, surgiram t,enàéncías para mude,r 
CE ternos da relação com as transnacionais mediante o aumento da 
fiscali::aç,§:io das práticas de transferência, via preços, e mediante .e. 
sub[_.;ti::uição da antiga IED, por novas formas de investiment,o - NFI -: 
contratos de licenciamento ou de "desempacotamento" de tecnologia, 
entre outros (Oman, 1986). Est,as tendências levam as ETs a modificar 
sc:as decisões de internalizar através das fronteiras nacionais. 
A teorja também ajuda a explicar, parcialmente, as mudanças setoriais 
do IED, ao longo do tempo. Toda decisão tem custos e benefícios. A 
Por exemplo~ manipulam-se os preços intrafirma quando existem 
diferent-es taxas imposit.ivas~ com a. finalidade de declarar maiorss 
l:enefícios nos países onde o tributo sobre lucros é menor: Dunning~ 
:977. 
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medida gue os mercados sejam &pcrfeiçcados~ mais dirninuirãc· os 
lucros da internalização; assim, pode~-se explicar a tendência a 
externalizar as fontes de matérias-primas e produtos básicos. 
Reddway (1968), encontrou o seg'clinte fato: das filiais britânicas 
criadas inicialmente para inter'nalizar esse fornecimento~ 30mente 4~;; 
ficavam cem. esse papeL 
A apresen::.a.ç.So ir...ícial~ àest.a versão c!a teoria~ e:·~plica o investir;icnto 
estr.s.ngeiro como resultado da posse de vant.c.gens de propriedade e 
da decL32o de internalizá-las. A propoc,ta "eclética" de Durming. como 
já foi dite), era integrar essa teoria à de localização e- a outras como 
a do ta.r;:anho ela firma e a de orga_:1ização indust-rial para produzü· uma 
inter:pr<?tação total de. internacionalização da produção. 
Dessa maneira, fi.xam-se alguns pont.os sobre a internalização, com 
importantes derivações para questões específicas, como a 
transferência de tecnologia e o comportamento oligopolista das ETs. 
Concl-uiu-se que: 
1. existem vantagens na internalização e manutenção das 
atividades de P&D no país de origem. À medida que a tecnologia se 
padroniza, a àifusão a outras localizações e rr:.s.ic rápida; 
2. as ETs que produzem. em diferent-es ainbientes. coordenarão suas 
atividades segundo essas diferençaE. Por exemplo, quando em um país 
àesenvolvido não se reconhecem as patentes de algum produto e as 
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ETe. 3,§í.o obrigadas a não comercializá--las. nos PEDs t,ampouco as 
comercializam, mas por razões diferentes: as ETs recusam-se a 
conceder licença à tecnologia em casos nos quais a manutenção da 
guaBdade é fundamenta} para SUá permanência no mercado. e não 
existem garantias de controle nesses países; 
3. a internalizo.ção. e esta é~ talvez. a conclusão mais importante. 
oferece vantagens, comparada com o comércio internacionaL Uma ET 
com receitas diversificadas pode ezplc,rar melhor as vantagens das 
imperfeições em diversos mercacios, através da manipulação dos 
preços, o uso àe avanços e atrasos de pagamentos nas transações 
intragrupo~ a adquisição e controle de informação~ e a extensão dos 
benefícios cieE-frutados pelas fi~mas nacionais multifábricas a nível 
internacior..al~ 
4. a excensão da t.eoria do oligopólio a nível int,ernacional 
(Knickerbocker, 1973)~ diz que, à medida gue a companhia perceba seus 
mercados estrangeiros como parte de uma estratégia glcbal. a decisão 
de ü-lternalizar vantagens pode ser crucial para as decisões de 
localização dos líderes e dos seguidores. 
Em síntese, a versão total. sistêmica da t.eoria eclética dos vínculos 
de urna economia com o resto do mundo~ diz que a competitividade 
internacional de um país, dependerá de suas dc-tações de fatores de 
localização e de propriedade de suas firmas vis à vis com a de outros 
países, e dos custos de transferência dos bens e serviços de urn país 
a o-_:tro. As vantagens de localização definirão onde e:e efetuará a 
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proc1_.Jct-uJ. iDtC> é. o tipo de "envuh.rimento" intt?rnacional da economia 
estudadaa 
Par··a a verte!1t-e ortodoxa, este é o estado da arte quando se refere 
ao invest.i;nén"to est1·angeiro CF'ristch e Franco, janeiro de 1938). Os 
' Uú 
concorrênc~~ imperfE-ita. do oligor,."Jlio e da localizuç§o . .:1plicadcs ao 
contezto ::r-ccrne.c:onãl de rorrr.2. "ec·lética", perrr:ite::r: e:-:plica?_-. <J 
investimentc- no estrangeiro como uma decisão entre out:.ras 
alter:1at.ivc,2 de atividades for::t de país, estimulada pela confluência 
(in c h.: indo 3L.~c.s imp"='rfeiçôes e a intervenção estatal). A utilidade 
aest.e para o estudo proposto, 
,. 
ra.o1ca er:1 que permitE 
diferenciar comport:::tmentos das ETs. segundo várias car&cterísticas. 
tais como O:!:'igem do in~"""ersionist-a. setor onde opera e tamanho da 
firma.~ entre o-utras, o qual possibilita antecipar sob q,uais condições 
é razoável esperar que o investimento estrangeiro afluirá a um país e 
quais são as diferenças, entre inversionistas, que podem serem 
exploradas p9lo país recept.or para melhorar sua posição negociadora. 
Os efeitos do investimento estrangeiro no país anfitrião serão 
estt:d-s.d.:Js no ca.pítulo seguinte~ a partir das hipóteses e àa evidência 
empírica que as sustenta ou ilustra, segundo o caso. 
A teoria eclética não indaga pelo cenário onde sucedes estas a.çoes 
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das ETs. ParZl conhecê-lo é preciso acudir i:;.3 teorias não ortodoxas 
cuja análiEe centraliza-se na evolução da economia mundial. nas 
relações de desigualdade entre os diversos países que explicam o por 
quê das "vantagens de propriedade e de localização" que tendem a 
concr:=-ntrarem-se num grupo destes~ o por quê a transnacionalização 
sucede num momento e nt;.o no outro~ e o que é gue as2.inala limiteE..; .S. 
discussão teórica das pof.."sibilidades d-:H:- p:::1íses snfltriões alt,erarem 
os termos de suaE. negoci&çôes com as transnacior:ais. Essa análise 
ultrapassa c1 escopo destE:- tr,-::tbalho. 
2.5 A'E:. novas formas de investimento e as redes de empresaz 
transnacionais: a hipótese da extérnalizaçãc. 
O t.ermo novs.s formas de investimen~o NFL abl"'ange u:::a ampla série de 
operações :.nternacionais com o denom:nador comum. de que a companhia 
estrangeira fornece bens, t.angíveis e intangíveis, gue são ativos, 
mas isto não significa gue seja proprietária do projeto~ Entre essas 
formas, denomina_da..s novas por sua recente genersJização, mais do gue 
por seu carácter inéàito~ estão a8 associações (joint ventures), com 
uma participação não superior a 50%, os contrat:.os de :icenciamenta, 
de manejo, produto e chave em mãos~ produç3.o compartilhãda~ 
contratos risco-serviços e subcontratação ü:ternacional (o sócio 
local possui menos de 50~0 do projeto). 
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Farn s~rt'rn tratadoD~ r~·ctlment.8, como investirnent.o::_~~ as novas íorma2 
deVF_:m redefinir~se rrum sentido mais restrito do gue o enunciaào 
acima. Assim corno está, a definição possibilita.. às empresas 
estrangeiras, enfrentar a operação como uma venda rie cerviçoE:. 
t'Tesse caso, sua atitudP será a de intt:ressar-- ce urücanv_?ntc.~ pelo 
investimento. A empresa e;::,trarlgeira, então, acve perceber cua 
:n·.restimento (Üwan, 1986). 
r,:·e.íses), alternativamente ao jnvest.imênto ec.trange:_ro direto =ED. 
ETE., na extração de reniimentoa. As taxas reais de ju:"'os cc:Gréiffi e os 
países preferiram endividar-se para financiar seu ·~re2cinento e 
contratar NFI como meio para ter acesso aos ativos não financeiros. 
A.ssL'TI foi mais fácil negociar as condições do investimento 
E strangsiro_ 
Na década de oitenta, subiram as taxas reais Ce juros e o p;s.nc~rama 
mudou: os países em àesenvolvimento necessi-cararr: as para 
absorver tecnologia e penetrar nos mercados externos~ o crédito 
ext.erno era escasso e os PEDs tratarCJTI então de &trair o ca:pital 
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Er:-:trangei:ro com políticas ;ndiE ] iber2 is. So:ncnte os PED:.> mais 
avAnçados atualmente buscam desagreg2.r o pacote de IED median'Se 
contratos de NFI E: as eoprese.s transnacionais, quando acuden, às 
vezes preferem as NFI porque, geralmente, reduzem oa riscos 
comerciais E: políticos dG IED. 
conccrrc:ncia e ~he ofereceL m:s.iores r>articipações acs :;aü:e.s e 
acesso à tecnologia em trcca de condições preferenciaL3 no mercado 
investi;ne:ntc pleno. 
As NFI são tambén: u:n mE:io adequado para continü.ar explorando um 
ativo tecnolé-gico, embora a padronização vaia fazendo-lhe perder seu 
controle; nesse caso, as empresas estrangeiras concederão licença 
tecnoló-gica para gg_y--J-lar rendir7:entos rr.arginais~ aàic.ionais, e ~sá-los 
no desenvolvimento de novos produtos_ Um exemplo desta dinâmica foi a 
reestruturação ind;.1str~al do feita meala.nt,e o do 
Ninistério da Indús-:~ia Comércio às grandes firmas 
comercis.lizaàoras.. no p!"ocesao de transfe::::-ência de segr:-len:.os e 
indústriae. completas aos PEDs~ mediant.e NFI (C)rnan, 1986). 
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A possibilidade ele atrair novas formas de invest:.msntos é limitada 
nos contextos de abertura. As ETs, gue incluem investimentos em PEDs~ 
nurn-3 rede global de investiment-os, preferem as formas tr·adicionais de 
investimento estrangeiro direto e admitem chegar a certos acordc·s, 
de compartilhar ri3CO ou tr&nE:~fsrir tecnologia_, Cí)ffi mercado~ 
cerrcdos porque, somente assim, garantem gue os projetos apoiados 
não concorrerão com ;:, produção de outras filis.is no me1·cado 
internacional. A importê,ncia rela~i'-Ja cia.s NFL contrária ao do IED 
dependerá, em :í~timo case. não tanto das legislações dos pEüSi~S em 
desenvolvir.1ento. ou de suas preferências, eenão da dinB_mica da 
rivalidade internacional ent.re as grandes firmas. da inte.raç.ãc- E:ntre 
essa dinâmica e as políticas àos governos antitriôes e do setor 
produtivo àe que se t-rate. 
No setor primário, as novas fo1.--.mas de investimento estão 
substituindo as formas tradicionais de investimento direto. Os 
contratos típicos, de metais. desde o fim da década de sessenta, são 
celebrados entre grandes companhias mineiras estatais e 
contratistas internacionais gue recebem u . .rn percentu&l fixo~ ou uma 
quota, e assumem um pequeno risco relacionado com ce::-to controle 
sobre o projeto. No setor agr1coia. observa-se um movimento à 
contrat.ação sob pautas das NFis; &s er:-,presas processadoras de 
alimentos cost,umam vender toda a produção nos mercados locais. 
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Na manufatura as possibilidades são mais varia.das de\rido a que 
existe grande diversidade de países~ com diferentes políticas frente 
ao investimento estrangeiro, e uma complexa conjugação de fatores 
que pt=sa nas df:?Cisões àas tra:nsnacionais~ tais como: percepçÕe3 
sobre o tamanho e crescimento potencial do mercado local~ 
estabilidade política, tipo d~· burocracia E:statal e natu.rs,za d.a~ 
rElações entre o setor públic·o e o seto::.:~ privado, estratégias 
nacionais a longo prazc•, polít2cs.s macroeconômica e i~dus-tria: .... ~ 
dispc)nibilidade de mão-de-c[·r2 tr.:::ine.de. e ta~ento gerencial nati'JO. 
Em todo caso parr=-ce ter um padrào mínimo de referência: 
2. a NFI será mais r:--rovável guétnàc o projeto absorva t-ecnologia 
madura. g_ue possa ser di:fundiàa~ 
3~ igual que o IED, a NFI tende a concentrar-se em setores com 
elevado valor agregado e maior crescimento relativo (Üman, 1986). 
Os países em desenvolvimento. interessados no investiment.o 
estrangeiro, podem explorar a pcssibi~idaàe de realizar acordos sob 
novas formas, levando em conta as vc._nt.agens e os custos dessas 
modalidades. No contexto àa atual, e . - - . - . . J-5. nao tao rece:1t-e cr1se~ as ETs 
tenderam a ver esses acordos mais como vendas de serviços do que 
assunçõea de riscos compart-ilhados. t;ee-sa pequena rr:argem, os países 
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por_~em. em primr.:-iro lugar~ inciu::::ir af.;, ET::_: 0 mudar essa atitude; em 
segundo lug,::lr~ podem aceitS~r o de2-afio e empreender, incluindo um 
risco empresãriaL vust.os pro.je"Sos de investimento, ganhando., ao 
mesmo Lempo. habilidõ.de gerencial e pa:r·te do controle sobre 
investimento.:.~ associados com capital estro.ngeiro; em tercE:iro ll.lgúr., 
reç~uisi tos de ~~;e.rticu~o.rmcnt.e respeit-o 
cr>::scir::ento ' . aos p&lses ç_ue ec:irer-3.rri a crie-e da dívida 
Cabe um últ.irr:c comern:.a~l,:>: e.s NFI ::e:r; serE}:'-'rG e-ão pre:::erivei3 ao IED. 
?or exemplo~ se- a ET est.á comprometida com o sucesso do projeto. as 
decisões serão levadas em cont.a., incorporando o CDTh~ecimento global 
da ET sobre o mercado~ e as possibilidades futuras do mesmo~ e o risco 
de equivocar-se será menor quando o país é o responsável pelas 
àecisôes, já que n§.o cont-a cem a cesma capEcidade de percepção 
àag_uilo g:J.e sucede !10 mercado internãciona~. 
Estas novae. forZ'!12.S de inve2t:mer:t:.o s§o vie:ts.s, pelos õ.utores 
franceses, como a relativida-:ie do principio da L:J.ternal:.zação: a 
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preferência dae emprf::sas por moàalidades de risco que envolvem 
menores aportes de capital, desbotou a preeminência tradicional dos 
vínculos financeiros na constituição de grupos econômicos. Já não é 
verdade gue, para assegurar uma gestão eficiente, as matrizes tenham 
que reter cem por cento da propriedade das subsidiárias. 
As mudanças nas modalidades de organização ·empresarial, que estão 
gestando-se, seriam uma segunda expressão da relatividade do 
princípio da internalização: as ETs agora estariam buscando reduzir 
os custos de transação através de alianças e acordos de cooperação, 
especialmente nos trabalhos de pesquisa e desenvolvimento, dando 
lugar ao surgimento de um novo modelo de empresa-rede transnacional 
<Delapierre e Michalet, 1989)21 
III O impacto do investimento estrangeiro nos países em 
àesenvolvimento. Evidência empírica. 
Críticos e apologistas da importância do investimento estrangeiro no 
processo àe desenvolvimento centralizam seus argumentos nos 
aportes desse investhr.ento aos s-eguintes níveis: 
1~ Se contribui~ ou nê:o, à difusão e absorção de tecnologia; 
Segundo estes autores, a expressão hollow corporation foi su-
gerida primeiro por Bus~n;::;ss We;:::,k, 3 de março de 1986. 
2. se fovol'ece ou deteriora o balanço de pagos e o balanço 
poupança- investimento; 
3. se é proclive a exportar ou a importar, comparado com o 
investimento realizado por nacionais, e se favorece, ou desestimula, 
o desenvolvimento e o bem-estar globais; 
4. se acentua ou reduz o grau de competitividade na economia 
receptora.; 
5. se estabelece, ou rompe, encadeamentos para atrás, mediante 
demandas aos fornecedores locais. de insumos necessários a 
produção; 
6. se reduz, ou respeita, a soberania nacional e os âmbitos das 
definições da política econômica; e 
7. se impõe-se, ou adapta-se, à idiossincrasia dos nativos quanto 
a métodos de produção e hábitos de consumo. 
A evidência empírica reunida até o momento não é conclusiva. Apenas 
serve para enunciar alguns postulados de ordem muito geral, porém 
suficientes para ter cautela quando se trata de defender, ou 
contestar, teses a favor de determinadas políticas frente ao 
investimento estrangeiro. 
3.1 Contl'ibuição do investimento estrangeiro no campo tecnológico. 
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Um argumento a favor do investimento estran&eiro diz gue as empresas 
transnacionais sabem as últimas técnicas de produção e que, para 
ganhar competitividade e estar em condições de exportar, é 
necessário o concurso tecnológico das transnacionais. 
Os críticos do investimento estrangeiro direto dizem gue as empresas 
transnacionais ETs, utilizam, nos países em desenvolvimento PEDs, 
tecnologias criadas para o contexto do mundo desenvolvido: são 
tecnologias elevadamente intensivas em capital e em habilidades 
especiais, que são vertidas na produção de bens com altos quesitos 
de qualidade, enquanto que estes países necessitam tecnologias 
intensivas em trabalho e produtos pouco sofisticados. 
Segundo estes críticos, é certo que para produzir certos bens e 
estar em condições de competir internacionalmente, é necessário 
permitir a presença do capital estrangeiro. Tratando-se de tecnologia 
de ponta, entretanto, dificilmente se poderá esperar absorção do 
conhecimento, de parte do país hóspede. A razão fundamental do 
investimento para a transnacional, terá sido o desfrute de 
rendimentos monopolísticos, derivados da posse de algumas vantagens 
tecnológicas. 
Quanto à seleção e adaptação da transferência de tecnologia, 
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encontrou-se gue o tipo de mercado influi no tipo de tecnologia. A 
substituição de importações atrairá tecnologias manufatureiras, tipo 
ensamblagem, que oferecem poucas economias de escala. Pelo 
contrário, a produção para exportar (freqüentemente aos países 
industrializados, origem das matrizes), implica uma seleção global 
entre localizações alternativas, mais que uma simples dicotomia sobre 
produzir ou não para um mercado fechado, e as tecnologias escolhidas 
não têm porque adaptar-se às características do mercado local22 • 
Existem outras razões, pelas quais um processo direcionado à 
exportação necessita menor adaptação. Quando se produz para um país 
industrializado, é mais improvável que se façam ajustes, levando em 
conta, por exemplo, a dotação local de fatores (aumentando a 
intensidade do trabalho), ou o tamanho do mercado, do que quando se 
produz para um pequeno mercado protegido devido à sensibilidade dos 
consumidores frente às mudanças na qualidade, ou outras 
características relativas à intensidade de capital do processo de 
produção (Casson e Pearce, 1989). 
A teoria ortodoxa sugere que as tecnologias transferidas aos países 
em desenvolvimento, serão mais intensivas em trabalho e menos 
int:.ensivas em capital do que as geralmente usadas nos países 
A t-eoria convencional da especialização internacional indicaria 
.que as empresas transnacionais, direcionadas à exportação. preferi-
riam tecnologias aplicáveis a indústriõ.s baseadas em recursos natu-
rais, tais como minerais e agricultura t-ropicaL e aquelas que utilizam 
intensivamente o t.rabalho. 
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desenvolvidos. PDs. Muitos estudos encontraram evidÊncias de 
adaptação quando o investimento foi dirigido à produção substituta 
de importações e quando o mercado era de pequeno porte: Reuber et al 
(1973); Lipsey, Kravis e Roldan (1982); Morley e Smith (1977 a); ILO (1972: 
Quênia). Porém, outras análises não encontraram evidência de que as 
ETs tivessem se esforçado para adaptar-se às condiçõe2. locais 
(Casson e Pearce, 1989, p. 99). Geralmente, estes estudos sugerem que 
nos PEDs, as firmas que adaptam seus métodos de produção fazem 
poucas modificações no "design" do produto ou no tipo de equipamento. 
As firmas que não Ee adaptam podem ter a restrição de ter que 
submeter-se às pautas internacionais de qualidade, sendo imposoível, 
por essa razão, reduzir o grau de mecanização. 
A respeito do tipo de tecnologia utilizada, é necessário comparar 
combinações de fatores utilizados no país de origem, e no país 
receptor, para produzir o mesmo produto, e isto nem sempre é 
possível. Além disso, a intensidade do fator pode estar relacionada, 
como já foi observado, com a orientação do mercado. As filiais que 
estão orientadas à exportação, utilizarão técnicas mais intensivas 
em capital do que as que abastecem o mercado local. Se o indicador de 
não adaptação é a intensidade de capital. existirá uma ciistorção na 
análise. Outra arnbigJ.idade poàe surgir se a ET enfrenta diferentes 
preços relativos de fatores (com relação às firmas locais)~ e por isso 
pode inclinar-se a utilizar tecnologias intensivas em capital. A ET 
pode ter acesso ao capital mais barato do exteriDr:- e de forma mais 
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fácil. de que um PED; a firma local pode contratar mais barato o 
trabalho, dado o conhecimento que tem desse mercado. Pode-se 
esperar que a inclinação a usar mais intensivamente o capital em PED, 
por essas razões, decresça à medida em que é maior o grau relativo de 
desenvovimento do PED (Casson e Pearce, 1989). 
Também é importante controlar as diferenças inter-industriais na 
seleção das tecnologias forâneas: um estudo da Organização 
Internacional do Trabalho OIT, para o caso da Quênia CILO, 1972), 
mostrou que em todas as indústrias, a intensidade de capital das ETs 
era superior à das locais~ mas em vários setores dominava o capital 
estrangeiro~ nos setores com domínio compartilhado_. as empresas 
locais mostraram maior intensidade de capitaL 
A hipótese de que as subsidiárias, direci:madas ao mercado interior, 
poderiam fazer mais adaptações à dotação local de fatores parece ter 
sido refutada pelos estudos de Agarwal (1976) e de Balasubramanyam 
(1984), para a Indonésia e a Índia, que encontraram maior intensidade 
de capital nas filiais, mas a origem deste fato poderia estar nas 
características técnicas do ramo em que aplicavam as ETs e não na 
nacionalidade da propriedade. Isto pode explicar os diferentes 
resultados àe Wells (1973) no estuào :::.obre 6 ramos da indústria leve 
na Indonésia. 
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Geralmente. a emprtsa transnacional está em melhores condições para 
fazer adaptações à medida que conhece profundamente a tecnologia 
utilizada; quando se trata de bens de consumo diferenciado, melhor 
conhecimento dos hábitos locais pode atuar a favor do inversionista 
nacionaL 
Uma contribuição crucial, que poàe dar o capital estrangeiro ao 
aumento da competitividade dos PEDs é a de transferir-lhes 
tecnologia padronizada. Para absorvê-la é necessário descompor os 
elementos do pacote tecnológico, e para isso~ as novas formas de 
investimento constituem uma modalidade desejável: elas podem 
satisfazer, ao mesmo tempo~ as petições de maior controle de parte 
àos paises rece.ptoreE. e de menor risco de parte das empresas (Paus, 
1989). 
Deve-se notar que as ETs preferirão a participação majoritária, na 
ausência de restrições, principalmente quando é difícil patentear a 
tecnologia, quando o proàuto é facilmente comercializável, e quando o 
produto tem uma marca famosa que necessita ser protegida mediante o 
controle da qualidade (Buckley & Casson, 1985). Uma tecnologia nào 
patenteável só pode ser protegida mediante o sigilo. Mas, ninguém 
está disposto a pagar por uma tecnologi3. que não pode compreender. 
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Do outrc. laào, àado que a tecnologia tem caractc·ríst,icas de bem 
público, deve ser explorada~ simultaneamente, em várias fábricas. 
Porém, se é explorada através da concorrência aberta entre as 
fábricas, perder-se-á o rendimento monopolístico que permitiria dar 
cobertura aos custos de pesquisa e desenvolviment.o. Então, a firma 
matriz organizará um consenso para fixar preços para os produtos das 
diversas fábricas. Uma das formas é criar uma ET, reunindo--as sob uma 
só propriedade e submetendo-as a controle; outra forma seria 
estabelecer 1..:.m cartel com todos os usuários da tecnologia. Um método 
final seria pagar pelo uso duma tecnologia~ quando está protEgida por 
uma pater,t.e, mediante acordo que outorgue, ao proprietário da 
patente, direito ao veto de licenças para mercados específicos; 
dividirá o mercado mundial em segrnentos, evitando a sobreposição; em 
cada um deles, o proprietário da licença terá o monopólio do mercado. 
A firma estrangeira reterá um grau de ccntrole sobre a licença local, 
embora não participe na propriedade. O controle não será exercido 
através de intervenção discricionária, do tipo permitido na 
propriedade direta, senão através do direito ao veto de decisões 
específicas de exportação. 
Para a empresa estrangeira, a alternativa à proprieda.de como 
garantia para preservar a qualidade, é subcontratar de tal forma que 
seja imposta a dependência econômica do subcontratista. Justificam-
se outros acordos restrit-ivos, devido à importância do controle da 
qualidade (Casson 1979; UNCTAD, 1971; UNCTC, 1923 a.b,c; UNCTC, 1988). 
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Estes acordos incluem compr2::"l. CJ.tndas à matriz. de insumos cruciais, 
equipamento e peças, e a contratação de pessoal estrangeiro em 
posições chaves, na filial do PED (Casson e Pearce, 1989). 
As práticas restritivas continuarão sucedendo, ~ão só para garant.ir 
o rendL-nento no PED. senão para obtê-lo a escala global (Ca.sson e 
Pearce, 1989). A proprie:·dade direta constitui um3.. boa forma de exercer 
a::= rest.rições, mus, se as normas governamentais a dificultam, existem 
oütras formas para fixá-las. As ETs preferem arranjos alternat.ivos 
que lhes assegurem o controle (Lo:lg, 1981). Certos governos de países 
err: desenvolvimento percebem, agora, que. as ETs nunca renunciarão ao 
c;ont:r·ole, então, tendem a relaxar sua oposição à IED (propriedade) 
aberta, que afirmam, é mais fácil de controlar. 
3.2 Empresas transnacionais e desempenho exportador das economias 
receptoras 
Quanto à capacidade, do investimento estrangeiro, de aumentar a 
competitividade e as exportações do país hóspede, a evidência 
empírica não é conclusiva~ mas pode-se dizer~ em primeiro lugar, gue 
depende do setor. A agroindústria está~ geralmente, mais propensa â 
exportação e à medida que o. tecr..ologia estrangeira melhore a 
produtivids.de, aumentará as e:h-portações. No setor mineral o efeito 
não é tão claro. As expcrt.aç-.ões podem serem estimuladas, não pelo 
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descoLrimento de novas minas, sen-3o porque seu esgotamento rápido 
cobre o risco da expr·opriação. A nacionalidade da empresa 
transnacional também tem sido urna das variáveis utilizadas para 
explicar a vocação exportadora de um investimento estrangeiro 
(Kojima, 1973, 1975, 1985)23 
A maioria dos estudos empíricos analisam a manufatura comparanào 
pares de firmas: Riedel (1975), encontrou somente em um, dos seis 
casos estudados~ no qual a firma eE.trangeira foi mai2. orientada às 
exportações do que as locais (na Tailândia, 6 casos no setor 
eletrônico). No México, Jenkins (1977) viu gue .as firmas locais tir11am 
melhor desempenho exportador ern bens intermediários e indú.s"t.rias 
tradicionais, e as estrangeiras em indúst.rias relacionadas com 
engenharia; W:.llmore (1976) encontrou melhor resultado para firmas 
estrangeiras na Costa Rica; Lall e Moha:runad (1983) confirmaram a 
mesma situação para uma grande firma na Índia. É difícil generalizar, 
dada a evidência disponível, porém, pode-se dizer gue guando a firma 
possui capacidade técnica, exporta, e gue, nem o conhecimento do 
mercado exterior, nem a experiência comercial parecem dar à ET alguma 
vantagem especial, contra tudo o suposto previamente (Casson e 
Pearce, 1989). Em outros casos, as diferenças no desempenho pouem 
ser compatíveis com o enunc.iado de gue ''quanto mais alta seja a 
A~ assim chamada~ hipótese de Kojima será analisada minuciosa-
mente na seção dedicada a caracterizar o padrão da IED segundo a ori-
gem da ET. 
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b0rreira ao me·rcado associada co:n o produto, qu&nto mais distante ou 
complexo seja o mercado de destino, maior é a vantagem da firma 
estrangeira"<De la Torre, 1974, p. 137, citado em Casson e Pearce, 
1989, p. 106). Analisando a influência da indústria e a dotação de 
fatores que o país possui. nota~e.e g_ue o:=. estudos comparam setores 
nos quais operam ETs e locais, E- excluem aguF::-las indústrias mais de 
avançada e países mais imaturos de onde somente as ETs podem 
exportar. 
Vários estudos tarnbém confirma.r&m gue as empresas transnacionais 
têm maior proper..z,ão a importar (Nat,ke e NewÍarmer, 1985, para o 
Brasil; t~ewfarmc;:~ L' l-1arsh~ 192.1; t..Tenkins, 1977 ~ para o México: Riedel. 
1975~ para a Tail&ndia; e Cohen, 1973, para a Coréia). Tambérr, l:á 
evidência do contrário, embora sej3. mais reduzido o nú:::-1ero de estudes 
gue o prova (Willmore. 1976. para a Costa Rica~ e Lim. 1976, parú a 
Malásia). Uma explicação plausível é gue ali, onde as empresas 
transnacionais são as únicas capazes de empreender determinadas 
produções, muito provavelmente. tãmpouco haverá empresas locais 
aptas para produzir os insumos necessários e o investimento tenderá 
a gerar demanda de importações e a c·perar como ~;.m encrave (RiedeL 
1975). 
3.3 Impacto do invee.timento estrangeiro na configJração industrial 
da economia hóspede. 
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Existem três aspectos a considerar sobre os efeitos da presença de 
transnacionais na produção manufatureira de um país. Em primeiro 
lugar está o tema da concentração industrial. Em segundo lugar, são 
avaliados os vínculos entre as ETs e as firmas locais e, por último, as 
mudanças no rol das econcmis.s hóspedes na divisão internacional do 
trabalho. c•riginadas em decisões internas das tranc.nacionais. 
A respeito do primeiro ponto, os estudos costumam pesgujsar a 
concentração da produção mais do que a das vendas (que inclui as 
importações). embora este a::::pect.o seja crucial para os propósitos da 
política econômica. A evidência sobre a concentração é reàuz:..àa e 
débil. Alg-uns ee.tudos sugerem que entre mais concentrada ::.~eja a 
indústria~ mais atrairá a IED no setor. Lecraw (1983), sugere que 
enquanto as empresas tra:r1snacionais dos Estados Unidos e Europa 
operam mais intensivamente em indústrias mais concentradas, as ETs 
do Japão e as dos países em desenvolvimento PEDs, operam mais, nas 
menos concentradas, sem entrar a discutir se trata-se àe uma relação 
de casualidade ou não. Lall (1979) sugere que inicialmente o efeito, da 
entrada de uma ET, será aumentar a concorrência, especialmente se 
não se trata de um caso de absorção de empresas já estabelecidas e 
se a ET induz os concorrentes a imitá-la. Evans (1977), enfatiza a 
potencial . "'-,.... . 1mporwanc1a deste segundo elemento. Em urna indústria 
dominada FOr um n1Í-nero limitado de concorrentes globais oligo)?olistas 
(de várias matrizes de diferentes nacionalidades), a entrada de um 
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deles num mercbdo novo pode induzir a maior.:a dvs outros a entrar 
tambérrl\ de tal forma que o PED termina reproduzindo a estrutura 
industrial globaL Entretanto, quando existem economias de escala, o 
serviço de um pequeno mercado, por um grande número de firmas. 
resulta em inefi,:::iências e, em tais casos~ o inversionista inicial, se 
pode, cria barreirss à entrada das firmes rivais. 
A longo prazo, segundo Lall (1979). a entrada daé~ ETs estimula a 
concentração: 
• ~- pode forçar as firmas locais a sair do negócio. corno resultado 
natural aas forças convencionais do me.rce,do que obrigam o produtor 
marginal a sai~, ou mediãn~e u:-na guerra de preços; 
2. pode entrar adquirindo empresas locais; 
3. a conduta das firrLas est.rangeiras pc·de estimular associações 
defensivas en-cre as empresas locais; e~ 
4_ as ETs são mui"t:.o E>ficientes para conseguir prebendas do 
governo. Até este momento, entretanto, nenhum estudo provou em 
forma definitiva que existe uma relação de casualidade entre a 
entrada do cõ.pital estrangeiro e o aumento da concentração 
industrial no país hóspede. 
o segundo aspecto do das empresas 
Se~..1ndo a, já estudada, hi:;:átese da reação oligopolística utili-
zada para explicar a IED (Knickerbocker, 1973). 
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tranE>nacioLais na estrutura indu,3triúl daf" economias receptoras de 
seu invee.t-imento. é o das dináu.icas inter--setoriais e as demandas 
derivadas que podem gerar. Já foi mencionada a hipótese sobre o 
,::arácter de encrave de certos investimentos~ em alguns países~ O 
estudo de Reuber (1973), sugeriu diferenças no tipo de vínculos 
estabelecidos pe~as ETs cem as firmas locais, segundo o rnerc-.~dc) que 
serviam, a origem da ET e o l>aís receptor. Ele concluiu que os 
projetos com IED. àirecionad,-.Js às exporte_ções, eram nr:::no;3 
abasteciàos por firmas locs.is do que os de-mais. As ETs eurc~péiaE-
tendiam a comprar ma1s das firmas locais do que as ETs dos Estad::;::.. 
Uniàos e do Japão. Na América Latina. ae. empree.as nativas forneciarr1 
muito mai2 ~ às transnacionai2. i:;.stsLsdas no seu território~ do que a c, 
2.s:..át icas~ e na Índia~ ' 1 . OS Vll1C'...L02- e::t.re transr:acicnais e fir:r.as 
locais, eram os mais fortes~ entre t.odos os países est:.1dados* 
Mas o carácter de encrave do investimento estrangeiro parece 
reduzir-se com o grau de desenvolvimento da economia: tende a haver 
rr.aior integração com o mercado locaL inclusive nos projetos 
orientados à exportação~ quando a economia é menos atrasada (Lim e 
Pang~ 1982)~ a t-ransferência do saber fazer Orr1ow how), depende da 
capacidade de absorção ae con.~ecirr.entos da firma locaL Seria 
prudente não generalizar: não s1..:cede o mesmo g_uando a motivação d€· 
um investi;nent.o é a subcont-ratação de U.'Tl2 tecnologia complement,Eiria 
às duas firmas, e onde o ir.:.sumo co:nprado está est.abelE·cido e 
padronizado (só existe po--..J.ca esperança de "Sransferê!-.:.cia de 
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conhecimentos), e quando a ET decidE".· subcontratar, por•d:Ie sua 
capacidade própria é limitaàa~ ou guando o compünente é especializado 
(em cujo caso é mais provável que suceda a transferência do saber 
fazer: Jansson, 1982). Um caso muito especial de transferência sucede 
quando a ET desenvolve seu fornecedor. 
A evidência total mostra que os encad.':::amer..tos para atrás não são 
muit.o freqüentes. nsm COITiO os necessita o de 
desenvolvimento. Ainàa está a.berto o tema de g_ue se isso é devido a 
àecisões da matriz~ ou à incapacidade dos empresarios locais~ ou a 
outros fatores (Casson e Pearce~ 1989). 
3.4 Especialização e transnacionalizs.ç.3o. 
As empresas transne.cionais tomam decisões que alteram a diviaão 
i..YJternacional do trabalho e~ conseqüentemente. a especialização das 
economias em desenvolvimento. Separam-se diferentes etaPas da 
produção, localizando-as em diversos países (Lipietz, 1983; Helleiner, 
1973). Isto é mais fácil em algumas indústrias do g_ue. em outras. Só 
quando os benefícios da separação superam os custos~ a operação 
será viáveL Para a teoria ortodoxa sobre localização de 
investimentos, o principal benefício deriva da vantagem comparativa: 
se diferentes etapas àe produção usam fatores de produção com 
intensidade variável, o uso eficiente dos recursos aconselha 
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êibundante. 
Japão e Estados Unidos participaram ativamente neste esquema àe 
divisão do trabalho. As fir;nas japonesas, localizadas no Ja_pão. 
produzem oe, componentes inten;::.ivos em treJ:._;alho qualificado, er~quant.:, 
gue outros componentes são I·roduzick12 em filia2..s 1<:1Cô_lizada3 E"ill E-)ED~3. 
menos essa p:ra"t.lca. 
A divjsâo internacional do t-rabalho é um produto histórico e mutável E-
é o resultado. e:n cer-ta parte, das políticas dos países. ·Js paíse2 
industr·ializados, especialmente 03 Esta,_:los Unidos, cr=.ara:n uma 
estrutura tarifári3. especial para os ben3 exportados visc._ndo a sua 
manipulação no ex~c.erior e reim:;>ortação, submetendo-os unicamente a 
impostos sobre o valor adicionado no exterior (posições 806 e 807). 
Alguns PEDs criaram zonas cc-D estímulos especiais para atrair 
investimento estrange.iro orientado à exportação. 
3.5 I:-1vestimento estrangeiro direto. comércio exterior e saldo de 
pagamentos dos países r·ec-2ptores. 
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A corrt~ntE líquid,s. de tens e zervjç-os entre matriz e filio.is 
loc:<,lízadas em PED, afeta o balanço comercial do país receptor. O 
comércio intrafirma tE~m c,ido característico da expansão do comércio 
mundial no p;Ss-guerra. mas não existem estimativas exatas sobre sua 
rn0.gnitude. Alg-u_ns estudos elaboraram aproximações empíricas para 
captar as magnitudes destas transações e seu impacto rlo equil:íbric 
externo dos país~?s. A dedução é que não é possível genera~iz.ar 
conch.J.sões; s2o obtidas. apenas, algumas correl&çõe.s positivas. não 
estruturaàõ.s numa t.eoria global q_ue permita progrt-ostlc;:;_-:t~ 
parci&lmente relações de casualidade-. 
Tomando como indicador as importações das filiais fornecidas pela 
matriz, um trabalho sobre as ETs dos Estados Unidos chegou à 
conclusão gue, nas indústrias de alta tecnologia, g_ue gastam quantias 
import.antes em pesquisa e desenvolvimento, as transações intrafirma 
são mais freqüentes (Casson e outros, 1986t E;n outra análise 
mostrou-se gue. há uma relação positiva entre o comércio intrafirma e 
as necessidades de serviços e "marketing", a:pós as vendas, para bens 
perecíveis de ampla difusão (Lall, 1978). 
Na direção contrá.ria, as exportações das subsidiárias para a matriz 
e:..-plicararr. 48~4% das importaçê;es das ETs dos Estados Unidos~ com 
diferentes percentuais segundo o seto:-- da atividade: em bens 
primários (excluindo o petróleo). 2:3~57;~ em bens semifat~Jra.dos 37~6?i~ e 
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em manufaturados 5.3.67; (Helleiner, 1979). 
A origem das firmas transnacionais explica~ em parte, as diferenças ele 
m&gnitude do comércio intrafirma~ A princípios da década de oitenta~ 
segundo outra avaliação, Japão dirigiu 79% d3.s S'Jas exportações para 
suas subsidiárias; Estados Unidos 68%; e as firmas européias 65/.:.~; 
somente 23?6 das exporte..ções européias foram dirigidas a filiais 
est.s._belecidas em PED. Do lado das importações~ a ordem se altere 
ligeiramente: Japão importou àas suas filiais 84~~ das suas compras 
externas; Europa 57~:: e os Estados Unidos 53~·~: 37~~ procedente dos 
países em desenvolvime-nto. 
Ni.lma tentativa de gene-ralização. Casson e outros (1986) propõem tr€·s 
elementos que estimulam o comércio intrafirma: 
1. a novidade do produto e de seus métodos de produção; 
2. as exigências de qualidade que impedem comprar insumos e 
componentes em qualquer fornecedor; 
3. custos especiais na produção e distribuição_, devido ao uso de 
equipamento rrn.üto específico. 
n como elementos gue desestimulam as transações intrafirma, uo 
citados autores destacam: 
1. o uso de equipamentos que ofereçam economias de multiprodução 
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devido 2. dificuldade:' de m&nejo de múltiplos fluxoE.~ de bens~ 
2. a existência de múltiplos insumos e produtos de um processo de 
produção, por dificuldades de manejo empresarial. 
A pussibilidade de distorcer balanços com fir .. s de evB.s-5o fiGca.l é 
outra ci-:=-:.s razões ad·<.1zidas p&.-ra explicar o cr-escente volume do 
comércio intrafirma, e existe alguma evidência de que asf:lm F 
CVa!tsos, 1974; Lall, 1973; Natke, 1985; Flasschaert, 1985). 
As àec:sôes das ETs sobre a localização de diversas etapas de um 
mesmo prc,cesso de prociuçãa, e~n diferen""':es par~es do :nundo~ afetam C· 
volume do comércio nos paíaes envolvidos na decisão, mas é difícil 
preci2-2.r em que medida o fazem, já gue não existem~ na maioria dos 
casos, padrões internacionais àe comparação para estabelecer os 
preços pelos quais se efetua o intercâmbio àe bens e serviços 
(incluindo os tecnológicos) entre matrizes e filiais. É devido a estes 
fatos que surge a preocupação com a relevância dos ee.paços 
nacionais como âmbitos de reguléimentação da atividade econômica a 
nível mundial. 
t\a evidência comentaàa, o m.:5"~imo gue permite:- conch.ür é gue as 
subsidiárias estrangeiras serão mais proclives a exportar se estão 
integradas num circuíto internacional como fornecedoras de suas 
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rr:atrizes~ no caso d& rnanufa.tura., e provavelmc-:>nte mais, se as 
empresas transnacionais são japonesas. Embora também nesses casos, 
as ETs estarão mais inclinadas a importar e o balanço líquido só 
podt-rá estabelecer caso por caso. 
Do ponto àe vista do aporte líguiào de c&pital e imr,acto global sobre <J 
balança àe pagamentos, ouve-se freqüentemente uma crítica ao 
inve2timento estrangeiro no sentido de que o aporte de divisas é 
mín:r.;::J, g_ue o balanço é guase sempre negs.tivo e g_ue as transnacionais 
r..'Jtrem-se nas fc.ntes locais da poupan;a e substraem recursos de 
investimento às firmas nacionais. Com toda2. as clif5..culdades g_L:.e 
exis-:-e;;-. para avaliar exat-amente es.te comport.amer:to, o gue as cifrs.2. 
agregctdas r:1ostram é gue na década de setenta~ d.s importações de 
capital dos PEDs rE-presentaram uma pequena parte do crescimento dos 
ativos controlados pelas ETs nesses países (que cresceram 
absorvendo recursos locais ou reaplicando os rendimentos). Também as 
repatriações de capital superaram investimentos novos, em parte., 
menciona-se, devido ao temor da expropriação (Casson e Pearce, 1989). 
3.6 Psdrões de comportamento das empresas transnacionais segundo 
sua nacionalidade. 
O estudo comparativo dos padrões de investimento dos Estados Unidos 
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de aplicação em marn_1fatLH'a e:::·.t;:.: mais adc~gwada às características 
àos PEDs do gue a cios Eatados L~n~'j_os~ dado gue e2-tá relacionada com 
rr"étodos ae produção em me.ssa, e:n indústrias maduras tais co:no 
engenharia de ensambls.cern e t-êx+.:eis. e a gue é me::-1os intensiva er:1 
alta tecnologia. Ach;z gue a t:rane.fErência de -:.ec::-lologia ja:;:,c;nesa 
tecnologia dos Est.:::_dcs Unidos 2-7r·á mais forte nas indústrias nas 
tutorar aos PEDs, seguindo ·i.lrr: f-~ar.o seqüencial de desenvolviment.cj~ 
nüm setor cuja experiêr.cia pode cer exr,2.ndida a otJ..tros setores. 
participação e :nen:,s cont.rc~e diret,::' d:, g·J.e D .:::los Estados Unidos. 
Isto é compreensível porque gre..r:-:!e ; .. arte do ir-.o.ve.stiment.o de, J2pão é 
feito através de associações corr, o ·~ . cap1 0B..i. local (joint. venture2.) e 
mediante acorc.os . o e ~ , '"- . ' ' ' '25 co1e.ooraçao :ncus::r1al . 
A maioria dos outros trabal!-ioS empíricos a esse respeito, 
A razão das àiferenças est.eria ns dotação de recursos dos dois 
países e no mcr:iento da expansê:o das Eis àe uma e outra origem !lacic-
nal: o investimento japoEês estaria dirigiào ao desenvolviment-o de 
fontes de recursos naturais dDs g1.:.ais cs.rece e o dos Estados Unidos~ 
realizado por firmas rr:.a:-:ü.fatureiras inovadoras e ol:.gopolísticas, 
estaria di!"igido a rõ.T.CS nos g_ua:.s t&m vantagerr. oligopolíe.tica, por-
que seria a ünica manei.!.-·a de reter esses rendime:rrcos, e n&o estB.riam~ 
por essas razões, inclinados a ex·portar desde a f:.liaL Dt1rning (1988) 
criticou o rnarc-~ neoclá:s-sico do Koji:na~ que lhe impedia levar e:r: conta 
as falhas do mercado e a realids.de. àa internacicnalizaç&o nas ETs~ 
dos mercados de prodü.tos int-ermediários. 
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ccncentr'C·U- se em õa'upr se o investirr.entc japont~s est-á ou não est.:í 
ài:r.igido m~is ao comér(:•i ·-:) do gue o dos Estados Unidos. Lee (1983) 
mostrou (para Coréia em 137 4 e 1978) que não existiam diferenças na 
intensidade de fatores; que mais de 80% do valor agregado pelas 
filiais dos Estaàos Unidos~ estava em indústrias de alta tecnologia; 
g_ue a diferença fund:s.r:ler.-tal, na orierlt-ação ao mercado externo~ 
apresentava-se na faixa de bens de alta inten.s:i.dade de capital e alta 
tecnologia; desses bens Ja;-,ão exportava, desde os países recep·t.ores 
do investimento~ 47% do produto, e os Estados Unidos sor:1ente 9%. 
Thee (1934), no seu e:::t-udo sobrs e. Indonésia, encontrou que o 
ir:.vestimento japonês te-o s~dc mais orientado à substituição de 
importações. Ma.s, que o octivo deste fato f-:>ram as rest.rições 
indonésicas~ o investirr.ent.o foi fe~to em setores intensivos em mão·-
de-obrs., gue teriam sicio expor~adores se não existissem as 
restrições. Hill e Johns (1985.) encontraram que para cinco países 
asiáticos, a meados da décacia àe setenta, os investimentos dos 
Estacios Urüdos foram mais e};.-portadores (sais de 50% das vendas, 
exceto na Indonésia) do que os japoneses. 
Nakajo (1980) c-:::mprovo•.1 gue cs in.vestimentos japoneses "criam 
comércio'', ao observa~ o rápido crescimento comercial, do Japão com 
suas filiais asiát.icas, a princípios da década de setenta, e que três 
quartas partes das S'-10sidiárias asiática2 japonec3.s estão 
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Nas j}tirr.as dua.s décadas surgir3.Ll F?mpresas transnacionais de países 
em àesenvclvimento, cujo paàrão de comportamento é diferente 
àagu0le das outras tr-:::nsnacionais. ~·Jells (1983) e Lall (1988) rr.ostr&ram 
quE- a princir·al característica. do investirr:ento externo J.ire-.:.o do2. 
PEDs, era sua habilidad-s para adsptar a tecnolcgie. f·'adronizada dos 
ps.:ses de.=e::vol\ridos aos FED.s. 
As E'I's prc·-.rerüentes de PED depE-ndem àe jcint ventures, acordos de 
•,_;ezes~ é conseqüência da_ irKi·..ístria em gue o:ç.e:-am. :?or exemplo. Coréia 
atingiu c:ma poe.içâo inter·naoional àominante na construção, onàe a 
part-icipação es::.rangeira li:nita-se ao projet.,:J, na sua fase inicial e 
onde a par~icipação local é necessár~a para conseguir o terreno 
(Casson e Pearce, 1989, p. 115). Err. geral. inicialment-e prefere-se a 
asEcciação e não o controle direto, porque o meio local é 
descor..hecido. Os PEDs tendem a investir, no começo em países 
vizinhos~ principalmente naqueles c.om os quais têm fortes nexos 
cul"t:.:;:'ais. :sso tõ..mbém muda à medida que as empresas adquirem mais 
e?q:·2!."i:§.n:-ia. Em um estudo no qual. foram entrevistados empresários de 
Hor.:.g Kons~ encontrou-se q·ce iE\testiam no exterior porque: 
1. os custos da força de traba:hc do país estavam aumentando mais 
do Ç.C.l>S e:n Si!lgapura ou Tailândia; 
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nos Estados Unidos e no Reino Unido~ e 
3. deviarE preparar-se para diversificar os ri;::-~c::o;:;. relativos .::;.•:) 
retorno de Hong Kor}g à China~ no final do século XX (C'h 1-?n~ 1983). 
Est-as motivações são c.ernelhantes à motivação japul-lE'3ó que de.cidí~1 
õ.:t:-Toveitar a nova divisão internacional do trabalho parõ conservar 
ü3 r:--.erc·ados de. exports..ção ganhos ~ntes~ baeeada no ms_nejo talent-os(.: 
d.::_ ;--redução em massa àe bens maduros. Para Parry (1981), ee.sas ETs à,:_:: 
?E~) tacbém servem de intermediárias na transferência de t.ecnologiaE-
rr:ais sofisticadas de3de os PD2- para os PEDs~ da mesma forma que 
Jap~D o fez 'Ko.jima~ 1985). 
H& po·._:~& evidência er;;.pírica soure os efeitos do investimento 
est-ran.gt;iro direto IED:- dos países em àesenvolvirr.ento em s·uas 
próprias economias. Um estudo re.::-ente àas Nações Unidas (United 
Nat.:.ons, 1993), recolhe os estudos existentes sobre o impacto na 
balanç.-s. àe pagamentos, emprego, estrutura industrial, receita~ 
arrec8.ctaçao tributária e relações sociais e políticas. A conclusão é 
que a avaliação destes efeitos apresenta as mesmas dificulda:lec. de 
:r;ed:.ção e de especificação dos modelos econorr.etrlcos que possui c 
estuao :ias conseqüências do investimento exter:rlo dos paíse.:: 
i!"ldustr-ializados. Nota-se~ com razão~ gue uma das restrições majs 
ii;,ortantes àa análise é a impossibilidade de capt-s.r adE,guadanente o 
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din::irn:.co. no gual é difíciJ er.:;to.b:?lect::r relctções de casualidade c 
pesos arg\.1.rr:E.:ntais específicoB a cada um0 das forças g_ue podem estar 
atüando para produzir um det~rmina.do resultodo. Apegar da limit.açEio 
das e}:p-::-riÊncias avaliadas~ o est-..;do conc1ui gue) quanto mais abertG 
e dinâmico~ do ponto de vista tecnológico, seja o pG:ís (em 
desenvolvimento) de origem, maior ser.s. a co:rrt.ribuiçâo 1 de se:; 
investi:TI.::;;nto direto no estr2.ngeiro, s.o aperfeiç·oam~·ntc' de EU2.2 
mudanças estruturais. 
3. 7 Des:-egt;le..mentação, intervençS.o e capital t-otrangeiro. 
A busca de transparência nos me:::--cados e àe eficiência na alocação àe 
recursos, levou a confundir a desregu.larr.enta.ção com ausência de 
Estado em t.odos os cenários econ:Smicos. A realidade dos mercõ.dJs 
internacionais entretanto, L:npõe~ aos países em desenvolvimento, a 
necessidade de planejar sua expansão externa. A década de noventa 
corEeçou com anúncios de retorno ao protecionismo, a partir da 
conformação de bloques econômico2., num ambiente de desaceleração de 
crescimento do produto e do comércio mundiais. O equilíbrio ext,erno 
dos PEDs não está assegurado mediante a simples aàoção de medicias 
liberalizantes. Desonerar c comércio n.§o asseg:..1ra o abasteciment,o 
ne:n a c&pe.cida.de de import-ar~ a desvalorização não aur::enta~ por si só. 
a compet.itividade e a penetração dos mercõ.dos~ dar exonerações e 
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prebendas não gurante a E·ntradc de capitais~ e os resultados 
instantâneos não permanecem ao longo do tempo SE·m políticas globais~ 
de intervenção do Estado, que indiquem claramente os objetivos e as 
regras do jogo. O capital es trãngeiro não é buacado, simplesmente, 
corr:o um recurso de investimento, senão porgue ll--;e são atribuidos 
dons especiais de: abrir mercados externos~ aportar divisas~ 
transferir tecnologia~ os países em desenvolvimE·nto concorrem entre 
si para atraí-lo; para as transnacionais~ esse3 países s2o espaços 
p·:Jssíveic de valorização, com diferentes consideraÇ'Ões~ na escala d-? 
o;:·çÕes a nível global. Se o país possui recursos naturais, &mplo 
merc.::tdo - ou vias de acesso a um mercado amplo -~ ou condições 
macroeconômicas estáveis a longo prazo e remunerat-iva.s s;:;rá 
ir.teressante para os inversicnictés. Necessit.ar-se-á um.s.. 
negociação, entre as àuas partee., para conseguir modalidades q0.e 
satisfaçam a arr..bas. 
Sem nego~iação, o país não pode estar certo de que chegou ao melhor 
acordo, inclusive no caso em gue a tecnologia seja eficiente para o 
PEDem questão. Negociar-se-á um pacote de condições. Ambos setores 
"lutarão" para obter, para si, o melhor resultado_ Este dependerá de 
vários elementos_ A firma estrangeira, por exemplo, tem um vasto 
con..~ecimento do mercado global e dos me:--cados específ~cos_ 
Con..~ecimento maior do gue o do governo sobre os planos da ET. Quanto 
rnais o país conheça o campo de ação da transnacional e as condições 
propostas pelos eventuais concorrentes~ melhor poderá negociar 
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(Ka.pvor, A.~ 1375); ü2o cc>nc>?rlel-,.:.; incentivo~~ 
necessêirio2. 
Fagre e Wells (1982); Lecraw (19-34); Pcynter <1982); Philip <197f3); Kar,oor 
(1975) e Soever (1979)~ entre out.ros. e~;tudarurn o que le\-a uma 
vsriável up:: ... oxim.stiva, o grou àe :t>ropriedade E-strangeira das 
subs:diárias (incluindo o nivel desej-'3.do pela ET e pelo IXiÍ2· h,~,s;-ede;;, 
numa ar.áli.::>e da influência da firma e das car·acterísti·::as da ind,:lst.ria 
nas negociaçôes da América Latina co:n ET dc)s Estados Unidos. Um a_lto 
grau de propriedade. nesse est1:d0~ manifesta uma negociação com bom 
êxito para a E'i:'. Comprovou-se gue: 
L o nível de tecnologia da ET é import.:;.nt.e para as que gast:.arr: mais 
àe 5% de suas ~"'rendas em pesguis& e ciesenvolvimento, P&D. Pará níveis 
inferiores de despesa, não se r;,ante-:f!. c> postulado de que existe um:s.. 
relação positiva entre o poder de negociação e a intensidaàe da 
tecnologia; 
2. a diferenciaç§o de. produt-o, ou a habilidade do "marketing" 
(medida como relação entre a despesa em propaganda e as vendas) 
fort.alecem o poder negociador da ET; 
3. o resultado menos prognosticável pela t-eoria é o de um aparente 
vínculo positivo entre o poder negociador e o número de produtos 
produzidos pela filial. Estão sendo pesguisad3s as razões gue 
expli-~uem esse vínculo, sem resultados; 
4- a ET ganha poder quando oferece melhorar o acesso ao mercado 
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externe~ 
5. confirma~se a intuição 2.obre e}:istênc.ia de relação entre a 
estrutura da concorrência E' o pc,der de negociação: quanto maior seja 
o núméro d~ firmas, menor será o poder de cada uma. Um grande número 
de corporações por indústria Está relacionado com um baixo poder 
nsgociador des~~a indústria frente a outras ind,Jstrias. 
Talvez. ao contrário do consenso, estes estudos afirmam q·c_e os 
recursos financeiros das ETs não explicam ssu poàer àc ne-gociaçâ:0 c· 
que: um grande capital não melhora a posiçSo negociadora da firma. O 
poder r:E.'goc1aacr dos países aumenta com o fascínio àc país e com :; 
n>.lrnero das potenciais ETs inversionistas. Oc. _FCÜ:es do sude.::~:,r:-
asiático, e suas periferías irr~ediõ.t.as, melhoraram seu poder ao lc1ngo 
do tempo (Lecraw, 1984). 
As análises, no começo, concentraram-se no momento da entrada de uma 
firma estrangeira a um país, err.bora a seguir houvesse interesse 
crescente sobre o processo de renegociação permanente~ baseado na 
existência de um balanço mutável de poder~ à medida que o proi.:esso 
amadurecia (Kapoor. 1975; Stoever, 1979)_ As ETs podem perder poder 
negociador à medida que aumentem as habilidades locais nas ativida.des 
do processo. Esta "obsolescing bargain" foi mais observada nas 
indústrias baseadas em recursos naturais, mas também poàe- ter 
importância na manufatura. 
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A indagação, sobre os determinantes do investimento estrangeiro, é 
um pré-·rE>g_uisito da definiç:ão nB.cional àe políticas para atraí-lo; o 
est.udo das hipóteses de ordem mais geral efetuou-se no c&pítulo 
precedente. A nível mais empírico, s.valiou-se até que ponto a 
concessão de incentivos especiais pode elevar a afluência dv 
investimento direto a um I,aís~ ou~ em gue medida os desestímulos 
e:x:plícitos dissuadem acs inversivnistas es;trangeiros de 2.uas 
decisões globais guan"to à localização àe seus projetos. Os incentivO E· 
incluem benefícios fiscais, tais como créditos impositivos e isenções 
tributárias, empréstimos garantidos e subsidiados, provisão de 
infraeE.trut.ura. para elevar a rentabilidade de um projeto, contrat.os 
de compr-as oficiais e funci.:±ção de zonas fy;a:-lcas comerciais. Os 
desestÍ::l.LÜos envolv-=m obstáculos e.c1:ünistrativoo à a:r;>rovo.ção de 
investimentos, restr1ç·c:es setoriais ou regionais, limites à 
participação na propríed&de e condicionamento a resultados em termos 
de emprego, transferência de tecnologia ou exportações~ 
Os estudos mostram que, geralmente, os incentivos parecem ter um 
impacto limitado sobre o nível da IED (Agarwal, 1980; Martínez A. e 
Martínez E., 1988; OECD, 1989). As decisões das ETs baseiam-se em 
considerações sobre renàimentos e riscos, ncs quais os incentivos 
não atuam rr:ais do que marginalmente. O resultado empírico pode estar 
distor2ido pelo fato dS> gue é muito comum, quando se concedem os 
mencionados incentivos, atá-los ao cumprimento de determinada3 
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metaB da política econômica~ o incentivo líguido seria ent5o menor 
(Lizondo~ 1991). Enquanto ao desestímulo explícito~ o efeito parece ser 
maior, principalmente quando o inversiorústa pode interpretá~ lo corno 
um síne .. l inequívoco de hostilidade gue pode piorar no futuro. 
Reuber ~'t. al. (1973), concluiram g_ue os incentivos fiscais foram, à 
marge:n. D.3.ÍS atraentes para em.presas com projet.os exportad:>res do 
que para aquelas que aplicaram em at.i\.ridades pa.ra o mercado int.eruo 
(onde se CO:l.E'·idera mais importante a proteção). Agoda (1978) e Root e 
AI--.Jneà (1978), nãc consideraram significat..iva essa variável como 
detE:rsin0.nte do investimento estran,Eeiro. Lim (1983), achou ur.,a 
relação r::e va para 27 PE:Js analisados e '. & e::;-:pl.lca: porque uma 
excessiva ge!1erosidadE- dos incentivos fiscais é percebid21 ccmo sinal 
de perigo pelas ETs.. ou porque revelam pressa de cor!lpensar 
ce._racterísticas negativas do se·u desempenho econômico. Os PEDs 
ganharia;n mais, então, se celebrassem tratados multilaterais para 
reduzir os incentivos fiscais, do que insistindo em manter elevado o 
nível das isenções (Casson e Pearce~ 1989). 
As virtudes ou defeitos atribuídos ao invest.imento est.ra!'lgeiro pelos 
países em desenvolvimento, gerõ.lmente não se apeiam em avaliações 
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objetiV-32 e ccrK·lu::.::ivss. Evid&nci&s frar:mentáriz:>.s sélo utilizados para 
ap,::;iar u:na ou OLr:,ra posição ideol,=.rgica. Lhnõ débil ce>rrelaç5_o positiva 
é E~ufíciente :fara defender hipóteE~es que não resistem a prova da 
consis'têncic. s stat_.ü:: ti c a_ 
O c~rto é q·v.e não é possível construir uma teoria gerõ.l do 
investimento E:2-trangeiro: o padr2o de s:;.:pansão das grandes fir-;nas 
estrangeira,::-. rrfud.:Ju ao longo do tem:I:-JO, o mesmo acontece:nd·.J com as 
polític2.::3 e 2 estrut.ura produt:~\,..a dos paíse.:;. em desenvolvimento_ O 
como c surg.:.ment.o de grandes emp::·esa.s japones&.s e européias 
~ransnacior1.;:..is. A industrialização da América Latina e o din;:'lmico 
crescir::er.tc dos pa1ses exportadores de mar..ufaturas do sudeste 
ssiático produziram àiferenças profundas. também entre países 
subdecen\iolvidos_ As políticas econômicas E.;ão diferentes e as 
modaliàad"?s do investimento estrangeiro são variedas_ As fases da 
economia mundial e a divisão internacional do trabalho mudaram 
subs"tancialBente no pós-guerra~ 
Devido a todas estas mudanças, os países em desenvolvimento gue 
g_;_1eirarr: a-r:.rair investirr.er~to estrangeiro, estão obrigados a an&li;::;ar-· 
as care..cterísticas do c,.::mportamento ds.s trã.nsnacionais se~.J.ndo sua 
origem nacional~ ez:plorar s1.1.as diferenças e rivalidõ..de; prever 
t.ratame:~·1tos diversificados, de acordo com o objetivo a st=r- atingido e 
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o setor de g'...le se trate~ s, e:-n todo c,!"",;:-~o~ r.&0 abandonar o poàer 
soberano de àc-cidir, recpcJ~1sabili:::2ndo--se~ pE·rante Fi sociedade~ pela 
CC'3Eâo do uE,-;_;_fruto aos recursoc, n;-:;,turais~ e pelos compronüsso.:3 
fut1.1ros decDr!·ente.s de desenvolvünE:nto de sua.s economias. 
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SEGUNDA PARTE = EVOLUCAO RECEN'rE 
DO ENTORNO ECONOMICO 
INTERNACIONAL E FONTES DE 




Dur-snte a décãda de oil_.ent.:t .:::uc:ederam-se important.es mudanças na 
ec~:)nonüa m'JncnaL Entre a d.:::saceleração do crescimento e as 
diÍiculdadc~s do sistema iEternacional de paga.msntos~ result,ant.es 
'canc·o2 internacionais; S'_j,rgiram novos ceptros de tran:::.r~acionalizaçâo 
e c·onsolidar·a::n-se ouL::·os~ cresceu a prr;;st:;nça c:.as c.n~-idades 
fina·nceiras extrabancárL::._s, e aumentou a frcc;rLléncia das at.ividades 
Ao f.::1al dessa década~ nenhum estudo so';:lre esta3 inovações. no novo 
cenário internacional~ augu:::-·ou aleum espaço aos países que sofreram 
a cri:::.e da dívida. Assegurava-se gue o futuro des+.._.as nações es-tava 
semeado de dificuldades pois. apesar dos duros progrs.rra.s de ajuste, 
seu acesso a fontes exterJas de financiamento, entre grandes 
inovações e o novo dinamismo do mercado de b:Snus e outras 
modalidades extrabancárias, estava totalmente vedado~ A crise da 
dívida externa havia abalado a confiança dos inversionistas 
interr~acionais nos países e}:a~:eradarr.ente endivjdados. Desde 1985. as 
agências multilaterias tinh:s.m recon..~eciào que se necessitava algo 
mais qü.e sacrifícios para assegurar a capacidade de pagamento e~ ao 
mesmo tempo, condições para retomar. ritmos estáveis de crescimer:"'Co 
econômico. O crédito banc.S.rio estava reduzido às operações àe 
refinanciamento~ com pot~.cos, e excepcionais, casos à.e novo cr-éàito 
voluntário. 
Na últimt:i e"::apa da renegociaç.3o da divida. abriu-se passo à solução 
gue abrangeu op~?rações de conversão da dívida em participações 
arr&njos fina.nceiros cr.1e ali:nentarsm oc~ fluxos de aplicaç·.S.o di~·eta 
extern::?. c. l~:;:gi3o e o surgimento de oportunidad?s dt:.· invcsti:-:lsntc' 
a mostr·a:::-.-· se uc frutos no c: indicadorec. fiscais, ào setor ex"C-ern0 e no 
indt:.Et rial iz . :.~d-:~. c:cn-r.ribüiu.. 
f2.~_'U-:os ir-;.terné.;·.:::ion,:~üs de capital que fa\rcr•,:;ceu a a.fluêncis. de capi-:::.aie 
a v2.!"'ios países da América Ls.-:.ina e da Asia~ entrE: outros~ O C>:;'náJ::'io 
mudou e agora os estudos c:er-~tralizavar:1-se na análise dos fEttores. de 
ordem interna e externa, g_ue explicavam esta mudança, e nas 
possibilidades de permanência, ao lo11_go do tempo, deste contínuo 
af~uir de capitais~ No caso da Colômbia~ nãc esteve ausente o elewento 
dos determinantes relativos à persegt:üção ao narcotráfico nos 
Estados Unidos e a simultânea ocorrência de modificações legais que 
favorecera:"Ti o retorno àe recursos e:xtralega.is ao país_ 
Somente em gua-t.ro anos~ o t.om e ::, conteúdo dos estudos mudou 
raàicalwente. O decênio passado foi reavaliado como um períoào de 
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mercs.ào voluntário de créditü exte:r·no. Não obstante. o acesuo a 
fontes de financiamer.:.to não é seneral1zado, nerr~ sempre facilita a 
estabL.ização da economia receptor& e não pode qualificar-se, em 
todos os casos, como de longo prazo. Diante de tudo isso é possível 
c.cesso? Quai3 são as pos2ibilidades de que esta3 for1te2 de 
financiame::-;.t.o sejam mantidas & longu prctzo? 
A3 cpíniC.es ccs estuàiosos têm estadc1 divididas entrE: a:.:·. ç:_··.Je- d2-:> 
internacional n:::.s possibilid.s..des j_nvestim.:.::·:::"lto no;:; paíss-s menvs 
industrial:za-ios. Nos primeiros DE·ses de 1994. nudou novar:1er~t-e o 
entorno financeiro inter·nacior~al e cha:;:nb.-se 6.. ate.!:"lçâo cto;:..; pa1ses_, 
out:: .. a vez, sobre a instabilidade de al§t'J.r:1as font.es àe financi2~rr:e:1to 
internacional. Nos Estados Unidos. desde fevereiro de 1994, as taxas 
de juros subiram novamente. O mercado de valores, nessa nação~ 
reanimou-se, o que significa uma ameaça a todas as alternativas de 
invest:mento mundial; as bolsas la-:.ino-americanas têm tido 
sobressaltos que revelan a sensibilids.de- cios inversioniE~tas s. 
qualquer indício de instabilide.de po~iticc ou econômica, DOS 
denominaàos mercados emergentes de cé.pitaL O efeito dominó, c.r.J 
qualquer acontecimento gerado em um país, difunde-so:= rapidamente. A 
possibilida,àe de que o Tratado Nor-te-.ii.~mericano de Livre Comérc~o~ e:n 
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1992~ não fosse firmado~ Zi-Íetcu as bolsa3 de valores mexicana e 
argentina., se:n razão ap;..irente t:d,e:u;nG..; a críso financeira venezuelana 
de 1994 tem tido um efeito de identificação geográfica que afeta 
imediatamente a percepção do risco colombiano, sem possibilidade de 
A prova de fogo dc.s teses g_1.;e lhe atribuem maior peso o..os fatores 
fontes externas de fina:..1ciarnento, está a ponto de suceàer~ o gue 
E:.contecerá~ se cont-inua esta tendência ao aumento das taxas de juros 
E' à r·e3.tivação econômica dos Estados Unidos? Esta é uma prova, 
~ar:1~:ér.1. para a qualidade da política econSmica no processo ger·.::ü ds-
2.ber·tur2 e de.sregulamentação, em I>aíses como os latino--americanos~ 
O efeito depende de qual é a natureza e origem desses capitais~ Se 
trata-se. de recursos de investimento externo direto, comprometidos 
nos processos de produção e crescimento~ os efeitos adversos, que 
possam ter causado, pela ação sobre a taxa de câmbios, na capacidade 
do país, serão anulados mediante aumentos na 
produtiviàade; o resultado líquido, de haver-lhes permitido a entrada .. 
seré positivo. Porém~ trã..tando-se de capitais especulativos, as 
novas condições propiciarão sua fug&.; as perturbações gue este fato 
poderá causar, dependerão da magnitude que tenham atingido, com 
relação a outras fontes de financiamento e do porte do desequilíbrio 
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no b0 
Há sinais de r (ccuperação da atividade nos Estados Unidos. mas, são 
ainda muito Cébeis, n&o sucedE,ndo o mesmo nos outr<-::>c. países 
iLd~;st.riali:::~do 3. fontes de f:_na.nc iar::ent.o in :::-ern::1c iona.l 
div<?rsificaram--se notavelmentt. As emissões de 1::0rLJ.:c:; e os títulos 
OS LC;V02 
invL'rE ic-nictas internacionais cor..~inu2...m ' ' o:..:scar..Gc . ' . " cpcrG~:.n:::J&o.es ae 
ir:.ve2tir:--J..;onto. A :;-•OS3ibiliàade de uma r..ova crise rie finan:.:ie-.mento pode 
es::.2.r~ em últi.:r:o C'--3.SC~ na 
O objet-o de estudo, nesta segu.nda parte. é ar..alisar a evolução 
recente do entorno econômico iLternacional e das fontes de 
financiamento externo~ com a finalidade de estabelecer quais são as 
perspectivas para a AE1érica Latina. 
II. C. ento!"·no econômico mundial recer:te~ 
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décs.d:; de oitenta. o eYterno caractcrizr:;-u --se pt~la 
No campo da produção~ s.cent.l::.cu-.se " movimento. já observado n2. 
década àe setenta, de aplicação das tecnologias iEf,yr·máticas~ 
baseadas na microeletrônica, ao processo de produção de bens e 
serviços. 
A desacE::leraç&o do cres·.::iment.o a:re-::,c-J todcs os grupos de países na 
década seguinte; um novo fato foi a perda de d:.nami3:no das economias 
em desenvolvimento, cu.jos índices de crescimento, historicamente. 
t.hu~am superado às dos países cieser:.volvidos e que. durante a décad.3. 
de setenta. conc.egu.ir·ar:-: mar~ter-se a TT.'argem da de:?ressão mundiaL C 
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prod'J.t-o per cápita dos países em desenvoJvirn(:~nto - PEDs -, cuiu um 
per, c::::-nto, anualmente, durante a dôcúda de oitenta_ Porém_, esta 
deterivração não afetou, igus_lmente, a todos os países em 
doseLvulvimento: Chi.na teve um aumento significativo e na Ásia 
<exclu:.ndo o Oriente Médio), a caída dos índices de crescimento não foi 
re~e-.-,;-ante. Em todos os df:m::lis PED.3. o produto creaceu, inc-:lusive, 
m.;:;nos do que a população. 
Est-e. desaceleração é explic-ada por :e.t:Jres de diferentes ordens. Os 
PEDs fora::: sfetados pelo pobre crescimento d,:;s países desenvclvido.s 
- PDs -. a inst2:.biliàade das cCJtações de produtos primáriOE'· - com a 
l::ab-:2. sust.Pntads. de algumas d>:-las - e as elevadas taxas de jurc\s gue 
2E-rviç·o oa dívida externa. A inadequação~ de algun:as políticas 
doméE-ticas, teve certa impc,r'tiincia~ embc~ra menor, D-3. explicação do 
A instabilidade das ta--zas de juros, que seguiu ao rompimento dos 
acordos c:e Bretton Woods em 1971, aumentou durante a década de 
oitenta_ Aléw disso, o dólar que valorizou cinqüenta por cento durante 
a :primeira rnet-aàe da década, em 1987 já havia perdido totalrEente esta 
valorização. O fato destacável é que, apesar dessas flutuações 
externas~ os mercados financeiros dos países desenvolvidos~ se 
integraram. Esta forma de int.eração internacional ultrapassou, em 
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importânc·ja, a integração via comércio ou investimento estrangeiro_ 
À inc,tabiliàade internacional adicionou-se o neoprotecionismo dos 
p&ÍSE'S industrializados que anulou os acordos de liberação e levantou 
nc..~v-~3 l::.1arreircts. extratarifária2~~ ·;I~Je àesacelerararn '.JS intercSmhios. 
Desde 1970, a desaceleração do comércio mundial foi mu}to mais 
marcant•:: do que a ào produto global, àevido talvez. à inst-abilidadE: 
r:-iacrc;econô::nica internacional e ao protecionismo_ 
Out-ra característica de3te ambiente internacionaL foi que os 
E-xcedent-es financeiros ::nternaciona.is se relocalizaram. Est.ados 
Cnidos perdeu sua posição de preeminência, Japão e a República. 
Federal Alemã ocuparam seu lu§.-ar~ De outro lEtdo, por pri:neira vez 
desde a Segunàa Guerra, Estados Unidos converteu-se em primeiro 
devedor internacional, em maior receptor mundial de crédito~ Os 
grandes excedentes, localizados no Japão e na República Federal Alemã 
RFA -, con~ribuiram :para solidificar a expansão das empresas 
transnacionais desses países, no munào, e à consolidação dos bancos 
e outras instituições financeiras japonesas nos mercados 
internacicnais de capitaL 
No campo tecnológico, os descobrimentos àa década de setenta 
começaram a ser aplicados e àifunàidos rapidamente durante o decênio 
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segu.int,e. li introduç&o da inf:~rmática na produção, os avanços da 
biotecnologia e os novos materiais., permitiam esperar um novo perí-:Hiu 
de rt-ativação mundiaL Entretanto, as inovaçõe2 foram direcionadas 
mais à racionalizã.çâcJ da produção e à melhoras na eficiência do que na 
ampliação do investimento. devido ao contexto de baixo crescimento dc-t 
demanda em gue surgiram e foram aplicadas. 
O baixo inàice de crescimento do àecênic J>~d3sado e;:;~ti;nul<)U a 
concorrência e a büsca dE., técnicãs que redL'<ZiEsem os custos e 
auuerrt&3se:n a eficiência. Da.dc o vclume de recurs.os nece2,sários para 
rea~iz~r pes,;rui.sas básicas e para aplicar seus dEscobrimentos~ foram 
os principais agentes do.s 
desenvo~vlmentos. 
A evolução do contexto internacional durante esses anos, acentuou a 
concorrência entre países desenvolviàos, exigindo maior volume de 
recursos para defender ou ganhar posições no mercado; aumentou a 
intermediação financeira int.ernacional e a importância das 
r e specti ":..I as instituições, dando lugar à criação de novos 
instrumentos financeiros e à maior participação àas transnaciona1s 
e!Yl operações de especulação cambiária. 
2.2 A economia mundial a princípios da década de noventa.. 
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2.2.1 Os f-'alses industrializados. 
Aros vár·ios &nos de rápida expanEâ·:J, o começo da àéc:ad& de nov?nta 
rr:ur~dicl apenas at.ingiu 0.6 per cer.to. o nível mais baixo r_i;:;sde 19E?-2. 
A redução do índice ào prod·,:::tc· .3.:e-:..ou t.anto as economias 
industrializadas~ guan-to as econe>sias e:.-::. desenvolvimento, embora com 
diferençãs importantes entre F-aíses. E:1tre as primeiras~ foi 
s.ignificativo o lento crescünent.o ac3- Es"":.e.dc::.Js l7nidos~ Canadá e do 
Reino Unido da Inglaterra apSs i.liE processo de expansão com 
excess1vas pressões da demanda e o conseqüente surgimento de 
irrupções inflacionárias que obrige..ra::: às autoridades econômicas a 
aàotar políticas macroeconômicas rest~i"t:vas. Contrastando, Japão e 




PRODUCTO MUNDIAL , 
Taxa de crecimento anual 
• 
I 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 I 
HUNDO l. 3.7 3.6 3.9 4.6 3.4 2.2 0.6 1.7 2.2 3.2 
PAISES ' INDUSTRIALIZADOS 3.3 2.9 3.2 4.3 3.2 2.3 0.5 1.7 1.1 2.2 I 
I Estados unidos 3.2 2.9 3.1 3.9 2.5 1.2 -0.7 2.6 2.7 2.6 I c. Europeia 2.5 2.9 2.9 4.2 3.5 3.0 0.8 1.:1, -0.2 1.6 
I Japão 5.0 2.6 4.1 6.2 4.7 4.8 4.0 1.3 -0.1 2.0 I Outros ~ 4.0 2.7 3.4 3.9 3.2 1.1 -1.1 0.6 1.2 2.7 
i PAISES EH ' I DESEHVOLVIHENTO 5.2 4.9 5.7 5.3 4.1 3.7 4.5 5.8 6.1 5.5 I Africa 3.7 1.9 1.3 3.9 3.6 1.9 1.6 0.4 1.6 2.6 As ia '§.~·· 7.3 7.0 8.1 9.0 5.5 5.7 6.1 7.8 8.7 7.1 
H.Leste e Europa 2.9 2.4 5.9 0.7 3.6 4.2 2.4 7.8 3.4 4.6 I 





PAISES ~H I 
TRANSICAO 2.1 3.6 2.6 4.3 2.3 -3.5 -12.0 -15.4 -10.2 -1.1 I I Europa céntral 3.1 3.7 1.9 1.5 0.2 -7.1 -12.6 -9.1 -1.8 1.9 
I Ex-11. soviética 1.7 3.6 2.8 5.3 3.0 -2.3 -11.8 -17.8 -13.7 -2.4 I 
. -
~FONTE : International Monetary Fund. world Economic outlook. outubro de 1993 
:ndustria:lizs.ci.:JS refletiu-ee~ por sua vez, em diversas tendências das 
taxa3 de j-._:y·o2~ não obstante, após a substanci2l redução dos preços 
do p!?:tr<::-lc:-::.:. ao fiE~lizar o conflito do Golfo, as persp.:.-c-·c.ivas 
favorSveiE 2-::JLre a evolução da infl.s.ç5ü, per:nitiram a aplicação de 
i e 1990. fiE:c2..l doS principais 
industriali:::s.cics foi, e:a geraL neutra ou moderã.damente restritiva. 
com eJ:ceça~ Cia Alemanha, onde os custos d2. reunificação refletirc..:n-
se no aumento substancial do àéficit gcvernamental. Entretanto, a 
falta de dinamismo da economia levou progressivamente os governos a 
darem maior flexibiliàade à sua gestão fiscaL de tal forma gue~ a 
finaii" de o déficit fiscal para o oonj·unto dos países 
induE~trializados atingiu 2~5 por cento, quase L5 pontos acima da média 
àe 1989 (Tabela 2). Exceto na Alemaw"l.a, o estímulo fiscal teve 
escõ.ssos resultados sobre o crescimento econômico (BID~ 1992)~ 









Taxas de juros anuais de curto prazo1 
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1. Taxu dt juros das letras do Tesouro dos Estado! Uaidos e ('mAicmanha a três messes: Taxa do! Jctras prlndas en Japão 
Foate: FMI Estadisücas Finandcras lnternacioualcs 










Taxas de juros anuais de longo prazo 2 
(PromMiosdopcriodo) 
r---------------------------------------------------------------------, 15 
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 198.1 
2. Rentabilidade dos booUs do Estado no longo prazo 
Fonte: FMI Estadísticas Financieras Internacionales. 
-- --·-<I' 
EE.UU. 






1988 1989 1<)9() 1991 1992 












--........ __ .... 
----......;....; .. 
----..;.....;....;_; 
o I t t 
----....;......;..;...;. 
I t I I 
............... ----1 I I I 
----- ........ .. ' 
---... 
- .. -
---.. ·----. ... -
---.. ..... ---. ... -
---....... --- . I I·.-
----.... ........ _ 





------ . . . . ...... ......... -----
---- --...;:.....;....:...; ..... __ 





u . - --
----- ·--.,. __ _ 















" " " o .., 
o 
o .... 










t' .. ... .. 
~ 
.... .. 
~ ... ... .. 
:=; .. ... 
" ... .. "' 
"' "'"' ..... 
"' o• 
"'"' 
sinrtis de recuperação, senâ.o que c·ntrava em franca deterioraçf-io, 
incluindo países gue, corüO a Alemanhét e o J.spão, tiveram índice3 de 
crescimento satisfatório:; no começ·o da déc&da. A reversão do ciclo 
econômico, na Alemanha, tev~ importantes conseqüências para os 
demais países europeu2.~ durant.e 1990. e até meados de 1991, o 
vigcrc~so crescimento a.lcm3i.o repercutiu favoravelmsnte Dcbre 
demais econc,rrlias eu:t·or-·éias mediante o aumento àas im1)ort.s.çôes. 
Porém, ncs finais de 198~. "1 ..;.. • lDCO;no vlVa a dar 
pressões ir:flccioná.rias. 
produtos básicos, a rr.édia aa inflaç,3o, na l':'laioi'ia dos P·S.l2e:::. 
industrializados, re-dJ.zi<.J.-se até aproxima.dament.e 4.1 por cento~ dando 
maior es;·aço àe, au~cridc..de:::- econôrr~icas para ~·eduzir as taxas de 
juros. NoE Estados Unidos~ as taxas nor:ünais de juros a curto prazo 
reduziram-se a aproximadamente 2,5 pontos percentuais, durante 1991, 
seu nível mais baLxo em quase vinte anos (Gráfico 1). 
Os mercados monetários também acusaram impcrts.ntes mudanças no 
começo d3. década. O dólar. particuls.rwente, viu-se submetido a fort.es 
oscilações, respondendo às expect.ativas sobre o ciclo ecc·nôr:::co gue 
começava. Assim, quando, a princípios de 1291. prognos:.:cava-se gue a 
atividade econômica se recuperaria rapidamen-=.e nos Este.dos Ü::lidos, o 
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perícdo de flutuação generalizada em 1973), com:r->3Tt::ido com as moedas 
dos demais p2.íses desenvolvidos; o. meadüs de ano~ a reversão das 
expect2tiv2s sobre a. resuperação, alé-m da varie.ção das tax-~s de 
geralmente desfavoráveis aos a-:.ivos denominsdos em 
f·~.,ovoc:a.ram caída da 
mercadc-s mc\netárlos internscione.is (Gráfico :::_:). 
~1il n-:Y'"'ecentos e noventa e -:rês seria o ano da reat.ivaçâc, econômic&_. 
A fase descendente do c:clo econômico, g_ue ha\ria começé.do em 1990, 
Europa), eram vistos corno o co:neço de fim d& r.::=ce-ss.S:c;. Porém, à 
medida gue o a!l.o passava, cs organismos int.ernacionãis àev~am 
verificar a baL'I:a de suas projeções de crescirrento. De fa~o, seg-undo 
anota o Fundo Moneté.rio InternacionaL os indícios de um crescimento 
vigoroso, em 1984, repousõ.m scibre bases pouco sólidas26 • 
O balanço econômico, ào final do ano, foí pouco alentador no 
continente europeu: não houve uma reação da a-:.ívL::ie~de econômica às 
recuçoes das t.axas de juros e aumentara::1 os íncii,~es de desemprego; 
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nr:-::1- :=:z:::::-:;_c::ius Unidos, os sinais d~'.:: :r·eativação n.So só foram confusos 
senão (2.Ue e::::~tiveram acompanJ-1ados por sérios temores de irrupções 
inflacivnáriéis; e no Japão, a debilidade da demanda interna seguiu 
sendo un1 problema estrutural grave e causa de ameaças de 
rompi:nentos comerciais àe seus principais sócios. 
Eac""Jdida do L'1ecani;::::-:c• 
sE-me::n:.re do gre.ndc· 
para os mercadDs finar:;.ceircs r::or~-?tários 
ds.. r~::.:._·_~E-""-' r2.s. :;;>olitic::- ::-.onetá-:·ia alemã e da preocupante recessão 
6ese:-.:.cad.earar:1 U:!12 série de crises no interior d0 ~PC gue 
a 15 per cento\ a marge:r~ a.e flutuação àat::. moedas com respeito ao 
marco. :r:;:;ecia âncorõ. do e,istema. Desta forma. esperava-se conceder 
maior margem de manobra aos demais países membros para determinar a 
orientação da política monetária, àe acorào com suas próprias 
condições macroeconômicas. 
Er.rbora a ampliação da faLxa ter ... ~a sido percebida, pelos participantes 
do MPC. corno uma solução temporária~ o certo é que o fat.o de 
rest.ringir nova.mente as margens de flutuação com respeito ao marco~ 
necessit.3.rá uma sólida convergência dos linea:nent.os cias políticas 
econ6mic&s dos países membros. A diminuição das tensões no interior 
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dift:rE:>nç·as entr~, a.::; 0axs.2- àe juros alernã8 e C1S dod demais paírJes 
membros. " . levanc.tu, à valorização de a}gu:nas moedas 
européias com respE,ito ao marco. Esta situ€"1çã.o pE-rrn.itiu~ entã.o, uma 
irnpo:r·te..nte- reduçÊ.to das taxas de juros em pai.ses :"orno rrança, Bélgica 
. . 
1-'t--.c.gr.r.)St.lcE::.r· ·,_:.:-r::::~ :r::-~·L:c.anç::s no ~-uno cL: s de 
oportunidades~ sua ta..xa a cur~o prazo~ com c conseçrJ.ente aumen-::o nas 
taxas a longo prazo_ 
2.2.2 Países em desenvolvimento_ 
O lento índice de cresciment-o do ccmeço da década àe novent.a nos 
países em desenvolvimento, e explicado, pe.r:.::-ialnJ.en-"::-e, :pelas difíceis 
condições externas, :.ncluindo a forte contração da e.tividade 
econômica àos países ir:.dustrializados, a rápicia dirr!inl}.ição ào 
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1ntercârnbio mündial e a reduç.;•) do0 preçc::::~ àos produtos básicos 
diferentes ao pc·tróleo_ Em 1990, a redução do preço em dólares àos 
produtos báe.icos1 excetuando o petróleo, foi àa ordem de 8 por cento~ 
acelerando a deterioração da relação de intercâmbio para e3tes 
países (Gráfico 4)_ 
países em des-envolviment.o eram bastante bo2s, quando os processoc, 
de ajuste estrutural empreendidos, na maioria_ deles, frutificassem e 
se consolidasse a esperada recuperação dos países desenvolvidos 
<Tabela 1). 
Contrastando com a àécada precedente, o começo àa década. de noventa 
marca uma m11dança radical no comport.amento das transferêr..c~as de 
capital entre os países desenvolvidos e o re2to do mundo. Entre 199() 
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Tabela 1 
PRODUCTO MUNDIAL , 
Taxa de crecimento anual i 
I 
I 1985 1986 1987 1988 198~ 1990 1991 1992 1993 1994 I 
I ! 3.2 I MUNDO 3.7 3.6 3.9 4.6 3.4 2.2 0.6 1.7 2.2 I 
I ' I PAISKS I I I 
I INDUSTRIALIZADOS 3.3 2.9 3.2 4.3 3.2 2.3 0.5 
I 
1.7 1.1 2.2 I 
I Estados unidos 3.2 2.9 3.1 3.9 2.5 1.2 -0.7 2.6 2.7 2.6 I 
I C. Europeia 2.5 2.9 2.9 4.2 3.5 3.0 0.8 1 :l, -0.2 1.6 I I I 
I Japão 5.0 2.6 4.1 6.2 4. 7 ~ 4.8 4.0 1.3 -0.1 2.0 I Outros l 4.0 2.7 3.4 3.9 3.2 1.1 -1.1 0.6 1.2 2.7 ' •
I 
PAISRS BM ' ! I I I I DBSBMYOLYIHBNTO 5.2 4.9 5.7 5.3 4.1 "' 3.7 4.5 5.8 6.1 5.5 I I Africa 3.7 1.9 1.3 3.9 3. 6 )\ 1.9 1.6 0.4 1.6 2.6 As ia ,{~·· 7.3 7.0 8.1 9.0 5.5 5.7 6.1 7.8 8.7 7.1 .-
I M.Leste e Europa 2.9 2.4 5.9 0.7 3.6 4.2 2.4 7.8 I 3.4 4.6 Hemisferio 3.5 4.0 3.2 1.1 1.6 0.3 3.3 2.5 3.4 I 3.5 I 
! Ocidental i I ! 
I 
• I I . PAISBS EM I I I I I TRANSlCAO I 2.1 
I 
3.6 2.6 I 4.3 
l 
2.3 -3.5 -12.0 I -15.4 I -10.2 -1.1 I 
I Europa céntral 3.1 3.7 1.9 l 1.5 0.2 -7.1 -12.6 I -9.1 i -1.8 I 1.9 
I 
~ 
. . • I 
1.7 3.6 2.8 5.3 3.0 -2.3 -2.4 l EX-~. SOVlétlca i -11.8 1 -17.8 -13.7 
-FONTE International Monetary Fund. World Economic Outlook. Outubro de 1993 
externas dos Pé.ilSts receptores e susc:itou grandes controvérsia.s 
sobre sua na:-,urf.:za, pErmanência e consequenc1as sobre as co~.t:.aa 
mac-roeconômic-as. 
inves~i:nento çs~rangeiro :-1os n1e~ ... cactc·s .:;.e capitais e urr. cli:-na.. 
·::cnf:.ança m2::-roeconom1co~ 
. , , 
t:.a::-.::..;::;:;-. 
estirr:ularam o invest.imento est~·angeirc. privado. Es~a 2.ituação, r,c,r 
sua vez, prcvccou um boom espetéiculs.::'"' nos mercad·:>s de v,:::.lores ds. 
reglao_ 
Um e.:.ementc c..ciicionaL gue contrib"c:.iu a restaurar a confiança no 
"crediworthiness" dos P21E"8S de.. .. n~mérica Lat.ina, foi o rrcgre2SO 
substancial q:J.e consegtJ.iram alguns países para reduzir o pec.c ds. 
dívida externa. Esta situação foi c resultad:; do p!:"'ocesso de red'-.lç-âo 
e de rce.struturaç2o da àíviàa~ àen'"::,ro ' ao ma'!'CO da 
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intern2cional de renegociações~ além de a.:prcssuromento noE: terrnc:>::-: 
estabelecidos pelo Clube de Paris. 
As reformas estruturais efetuadas per es:_.es países, permiti:r·ê.u;; por 
de priva t.izs.ç:2e: (-::::•U ' a. e 
havia sido da cràem de 8.000 milhões de c:5lares Zinuals. :Err: :9:32, .s_ 
afl"'Jência líquida de recursos externos atingiu 62.000 i'Lilhões à.::: 
àólares, estimanào-se gue em 1993, àito montante atingiu 55.000 
milhões CCEPAL, 1994) . 
.:..r-~-:re 1990 e :991~ o sa.:_c.o positivo da Oc..lança comercial reduziu--s-e 
ccnsiàerave2.ment.e e~ em 1992 e 1993. o resultado àas o:peraçôes 
comerciais externas passou a ser negat=..vo, por primeira vez desde 
1983, como conseqüência. na maioria dos casos, do aumento no volume 
das importações com respeito às exportaç.ôes, e àa det.erioração em 
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Tab~la 3 
Países em desemvolvimento 
comércio de bens 




TO 482.3 442.8 
llx~ortacoes 440.1 437.6 
Im ortacoes 
Ba anca 42.2 5.2 
comercial 
AFRICA 
Ex~rtacoes 66.5 57.8 
Importacoes 54.7 54.4 
Balanca 
comercial 11.8 3.4 
ASIA 
Exportacoes 196.9 217.1 
Importacoes 208.7 215.3 
Balanca 
comercial -11.8 1.7 
M.LEST!l E 
EUROPA 
Exportacoes 122.3 86.7 
Importacoes 112.2 102.1 
Balanca 
comercial 10.2 -15.5 
H. OCCIDENTAL 
Exportacoes 96.6 81.3 
Importacoes 64.5 65.8 
Balanca 



















1989 1990 1991 1992 1993 1994 
713.9 808.5 853.5 938.8 1016.0 1135.2 
675.8 758.2 843.7 947.9 1035,1 1156. o 
38.1 50.2 9.8 -9.1 -19.1 -20.8 
72.4 84.2 82.0 80.7 77.1 78.9 
68.7 75.1 74.0 78.6 76.8 76.3 
3.6 9.1 8.0 2.1 0.3 2.6 
390.7 432.9 493.4 562.0 630.8 718.4 
391.6 440.7 502.1 570.1 649.0 745.0 
-0.9 -7.7 -8.7 -8.0 -18.2 -26.6 
134.5 163.6 151.8 162.4 170.1 186.9 
125.3 141.3 150.1 157.3 161.5 175.5 
9.2 22.4 1.7 5.1 8.6 11.3 i 
i 
116.3 127.7 126.3 133.7 138.0 151.1 
90.2 101.2 117.4 141.9 147.9 159.1 
26.2 26.5 8.9 ' ~8. 3 -9.9 -8.1 .. --------
termos de intercbmbio27 • 
Os países em desenvolviment-o tiveram melhor desempcn...ho ern l9G3. Na 
Asia e na AmÉrica Latjna - embora com diferenças important:=s E:ntre 
formá C..! 
-'::--3., na_ 
., ., . 
c.:;;z.envc,__:_v:...meLt.-':' 
rs·orier;:t-a;:=-ão o.os :flw:cs de ca;~itais inte~na_cion.:::.i:::. adverte E-'oLre a 
necessidade inadiável de au:;nentar os níveis da poupança dornés"t,ica:o 
sob pena àe comprometer a longo p'!:'azo o. at-é agora, vigoroso 
crescimento. 
Em sínt-ese~ o cenário internacional desta década caracteriza-se pela 
diminuição do dinamismo das economias maduras, e pela recessão nos 
;;aíses em transição de economias cent.ralmente planificadas a 
Entre 1980 e 1992~ a regLao expandiu o volume de suas expor-
tações em 87% enquanto gue o valor atingiu 4.3Jb, como conseqüência de 
1.1ma caída acumulada de 23%: nos preços (CEPAL, 1984)~ 
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economias de mercado pela not.iív~~ .. 1 ~ • cenocnc1a à globa.li:::ação 
financeira c; comercial; pela consolidaç.§o ào potencial de crescimento 
da região asiática e crescente importáncia das operações comerciais 
ext.ernas nas economias menos desenvolvidas~ e por um a}?rof:_:nJ.J::lamer~t:.o 
na utilização das inova~~·ões tE-cl!C) l6gica;'3, na produção ' a. e oens 
o 0u:r.entrJ 
empregos nas econom:as mais din3.micas~ 
Observam-se já, alguns indícios àe recuperação das economias 
industriali~adas: a elevação àa.s taxas de juros nos Estados Unidos 
questiona sobre a permanência dos fluxos de capitais aos países em 
desenvolvimento_ É provável g_ue, naqueles países prL"'l.cipalrr~ente 
entre os latino-americanos o::-..de o capit.al afl·u.iu por razões 
especulativas, produzir-se-á um choque externo originado numa fuga 
em massa e inopinada de capitais. Nos paí2-::s em desenvclvimento que 
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consei?UirELm Afiançar suas reformas estruturéiis~ a reanimação do 
comércio mundial permitirá compensar as saídas de capital 
espt-::-·ulo.tivo e a retE-ncão dos recursos de investimento externo 
direto comprometidos em projetos produtivos. 
III. A globalização financeira. 
Enquanto as empresas transnacionais, das principais n&ções 
industrializadas e de algumas de recente industrialização, expc.rdiam 
seu raio de ação na manufatura dos países do orbe, surgiam bancos 
transnacionais e grandes compan_hias fin-3.nceiras extrabancárias, em 
todo o mundo. 
Os vínculos finance:.ros entre as naÇões crescera.111 e aprofundaram-se 
graças aos avanços da informática e das telecomunicações, 
propiciando a criação de um mercado financeiro int.ernacional denso e 
articulado. 
A crise da dívida. na década de oitenta. in::iuziu cs bancos m:iis 
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expostos nc,::; pi:ilses insolventec~~ a fazE·rc:n a.j1~1.ste.3 pL1.rD melhor.s.r a 
qualidade dos seus balanços. Os empréstimos bancários de consórcios 
internacionais perderam importância como fonte de financiamento e os 
bancos foram substituídos pelos estabelecimc:ntos financeiros 
extrabancár:ios no fornecimento de re:cursos de crédito e de cs.pitaL 
Ir.:.i::·ialment-::~ o ressurgi::-.ento de opc.rtunid0.des de fin;-::.nc.ia:-nento, na 
segu~1da mE-tade da décad-:i de oitenta, dE:vido às políticas monetárias 
mais laxa~? nos grandes países ind:.JBtri.:1lizado2 e à lH)eraç6~ e 
àesregula:Jv:>ntaçâo financeira. marginov. c1s raisez. e;n dese:::"lvc:lv:rr>.:nto 
fortemente endivid,s.dos. Este fato mudaria~ a par-cir de 18-39, como 
observaremos a seguir. 
Apesar do deslocamento das operações da banca tradicion,::..l, frente ac~ 
dinamismo das inovações financeiras e doe, concorr~'ntes 
extr3.bancárics, oe bancos t.ranz,r~acionais cresceram na décaóa de 
oitenta. Principalmente as instituições japonesas., gue apresen~aram 
um crescimento notável, refletindo a preeminência da economia 
nipônica e su& crescente importância co:no credor internacionaL cuja 
conseqüência foi transformar Estados Unidos em maior importador de 
capitaL 
Este movimento de globalização dos bancos e do mercado de capitais, 
substraiu ào con-::role das autoridades nacionais uma fração muito 
importante das transações financeiras entre residentes E: r~ão 
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recidentes, enquanto cres(_:i:,:; o ~nten.::.ir]ade àas relar;:.-Oes entre o.:s 
diferentes mercados e sua vulnerabilidade perante mudanças e 
choques gestsdos além das fronteiraE.. Daí a necessidade e o 
surgimento à e incipient-es instâncias supranacionais de 
regulamentação financeira. 
3.1 Características da transnacionaliz3.ção ban.cária e à;:) mer·cado de 
capitais .. 
Nas dua..a últimas àécadas. os fundos internacionais cresceram a ta..':as 
maior·es 3o g1.::.e as do rr.ercado r;n;.ndial, devido à crescente importância 
do me:::"'cado internacional de valores como via para conceder 
empréstimos transfronteiras. Conseqüentemente, cresceu a aquisição 
de firmas financeiras entre os países credores industrializados. 
Três fatos explicam a evolução dos bancos transnacionais - BT -, 
desde a década de sessenta: Os choques do petróleo, a crise da dívida 
e a extensão dos mercados de valores. Antes da década de setenta, as 
operações dos BT caracterizavam-se pelo estabe.lecimento de 
sucurEais, subsidiárias ou outros escritórios dedicados a executar 
atividaàes extrafinanceir·as das empresas transnacionais - ZT -. Suas 
operações consistiam em outorgar crédito ao comércio exterior ou 
financiar, em moeda local, às filiais das ET. Alguns poucos bancos 
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transno.cioEsis tamLér:: particl:t>Ltvar:: na in'::-ermediaç&o direta noo 
mer·cados financeiros locais. A presença r=atrungeira era crucial para 
essas atividáde:.'s:; e o número de estabeleciment-os estrangeiros, ou o 
porte dos seus ativos, era urna aproximação da escala da l:-.~anca 
transnacionaL 
presença e 5.tividade dcs BT. C\3 ET recicl&r&:n os fundos doe, ;;:.a1ses 
ex:port.adores de pet-róleo aos pa_íses deficitários, principalraente aos 
p21ses em deseEvolvimento. Os er:J.:t;)rést-imos perdera:n importância 
frente à magnituàe desses ÍUlJ.dos. n . . . .._ ::nlD\.llU a necessid-sde de ter 
da :nform;:itica. Ent-retanto, ho-:..::.ve u:n :.nc:e:1tiv-o a seu ss.t-abelcci:ntntü 
em centros banc&rios offshore menos r e gJ.Jlamentados, CU.]ú.S 
ativ:..dades nã.o tir-illa:n bases lvcais. 
Com a crise da dívida, empréstimos diret.os aos países em 
dee.s-nvolvimento - PEDs -, fora:n reco:-ct.a.dos. Surgiram novos padrões 
de internacionalização dos fh.L'-:OS financeiros. As corrent.es de capital 
cresceram e, siElultaneamente, decaía seu vínculo com a presença doa 
ET. Em primeiro lugar, a participação dos empréstimos aos outros 
países ind1.1strializados cresceu rapidamente; em seg-undo lugar, os 
mesmos bancos foram respons-áveis pela dramática redução da 
participação àa atividade f:.nanceira internacionaL à medida que o 
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cr·édito fluiv então~ at:cd.vés de canais extrubancários, do mercado de 
capitais. 
A internõ.cionalização das atividades bancárias e financeiras foi um 
processo gue tornou te;npo e que surgiu tanto da evo luç.S.o da economia 
mundial, quanto das mudanças institucionais e normativas gue 
regulavam es2.as opE·rações. Nos primeiros anos do segundo 
gt..;.erra. não havia, na prát-ica, IT:íercado internacional d-:: capitais. 03 
EJ.ercados nacionais estavam muito segmentados. tinham entidades 
superesrecializadas e a regulamentEtção, especialment8 drástica com 
respeito aos bancos. aumentava a segmentação. Estas norme...s~ junto 
com os- ccntro:es de câmbios, davam e.os gove:::·nos ampla marg2m àe 
supel"'Vísão sobre as atividades financeiras domésticas e 
estrangeiras. 
Foi na década de sessenta gue a atividade do mercado de euromoedas 
deu o primeiro impulso à internacionalização do mercado de capitais. 
Este surgimento deveu-se ao fato de gue os rendimentos financeiros 
das ET sobre seus ativos líquidos eram maiores no mercado 
internacional não regulamentado, que os gue teriam obtido e.e os 
repatriassem a seus países de origem, em contextos fiscais 
regulamentados~ Nos anos recentes, os BT e as entidadeB financeiras 
extrabancárias tiveram idênticas motivações para crescer no 
exterior. 
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Na décad.a de set.en~a. a. internacionalização recebeu novo impulso 
proveniente da reciclagem dos potrodólares e da desarticulação dos 
controles de câ:nbios, pr:meh."'o na Aleman..~a Ocidental e nos Estados 
Unidos~ e depois no Japão e Reino Unido, no final da década. Os bancos 
t.;:. ... ans-nccionsis passa ..rB.:Ti a sr::r entidades dominantes do mercado 
financeiro intern::tcional~ com a c:r:..se da dívida e:ssa preeminência 
reduziu-se. Os flu..\:os privados ::iC<:. PED, práticanente desapareceram 
e, disso~ o c· l.lffi C.J controle de câmbios e outras 
desregula;nentações firJ.anceiras. estimulou o desenvolvimento do 
mercado internacional de valor-eS~ principalmente entre os países 
desPnvo~vidos, PD. A int-ermediação tre..dicional .já nªo é E. fonte 
agentes fundament5..is de.sse crescirne-at.o e diversificação do mercado, 
esta vez como agentes que fac:litam o endividrS..mento direto entre 
prestamistas e pre2-tat6.rios. 
Outro fator que explica a mudança da i:nportância relativa do mercado 
internacional de valores é a reorientação dos fluxos líquidos 
inte2:nacionais, desde a década de setenta. Apesar dos excedentes 
acumulados pelos países exportá.dores de- petróleo~ Alerne.nha e Japão 
eram os países com maiores superávits para co~o ::ar e, apesar de gue 
os importadores de petróleo i:1corrsraw en 5..::-.portantes déficits 
correntes, Estados Ur .. idos converteu-se Em pais co1n o rr~a:or déficit 
de poupança. Tanto os de-vedores como os credores desses mercados, 
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com &cesc.o dirc,to aos mercados àc valore::., 0c,m muita.;:::; alternativas 
para confiar nos bancos int.ernacionais, para colocar e captar fundos~ 
Três cíncunstâncias adicionais de caráter técnico ou institucional, 
cx.:plicam as mudanças na esc2la e natureza oo rnerc-s_do financeiro 
internacional, est&s são: os õvanços em telecc·municações, a 
tendência ao abandono de m'-litas re~_tla:nent.a.ções 
i:..J.trodução o.e inovações financt::::-iras e de valor,:.:: s no m::rcs.G.c'..J. 
3.2 0 :t:S.pel das inst-ituiçÕes financeiras t.~ c_,s b.:::.nc·o.s tre.nsnacionais. 
O mercado internacional àe valores tem apresentado grande 
desenvolvimento graças aos avançoa tecnológicos. Os empréstimos de 
consórcio ("sindicados") dos bs.ncos perdS>ram participação. A 
princípios da década àe oitenta, representavam de 60 a 70% das 
tra!"15ações financeiras internacionais e, em 1985~ retinJ-.~.am somente 
16% (Gráfico 5); a explicação tem que ver co:n a desarticulação do 
padrão de em:préstimos líquidos internacionais privados entre a 
década de setenta e oitenta. Ao cont.rário do çrc.e ocorreu na década de 
setent.a, na seg-uinte década tan;:.o os empréstimos brut.os quanto os 
1 ~ • 1 
J.lgUlOOS foram do :ninados pelas operações entre os países 
desenvolvidos. Também existem razões espe.::'ífics.s p.:s.ra que os 
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relativa. 
Os BT estivernm em condições desvantajosas para concorrer comrJ 
àiv~àas de duvidoso pagamento em su:::ts carteire.2'., os b.::tncc~s t.iveram 
oan.:'OS ta:?,bé:71 têm interesse e:1, estiwular a co:-:v·~rsão cia dívii,:;. em 
de valores cumpriu r:,ü.it.c, ~cem esse propé·si':o, gerando recr::-itas sem 
2umentar os ativos e propiciando, unica.mente, obrigaçôes de 
cont.ingência. Os novos instrur!lent.os perrnitire.:n, além disso, melhorar 
os balanços. Os bancos os ut.ilizaram para ampliar a madurez de suas 
obr.:.gações e, buscando a-umentar sua liqu.idez, desenharam ativos gue 
podiar:: ser negociados mais ra::;dda.mente no mercado. Ademais, os 
ir:strur:1entos ae cober:,ura que permiterr . .intercambiar obrigações 
pactadac em diferentes woedas e com d:.ferentes condições financeiras 
o risco. Tais mudanças estão diluindo a tradicicnal diferença entre, 
de um lado~ ativid2des de aceitar depósitos e c!:'iar empréstimos e~ d2 
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firmas do mcr<>=..do de valores e do2 bancos àe investimt:nto~ 
Inic-i2lrr:ente, os paíse.:.._:; em desenvo~vimento n3.o tivertlm grande 
fina._ncs-ir3.s. As prrne.:.rc2. o:?r:raçõe.s realizadas por esses põ.Íse:s no 
de 
de ccnver's:So da dívida Em títulos negociáveis com direitos> sobre 
e venàas empréstimos do.s bancos 
, 
creaore.s 
cpE.T'ações foram crescendo '=' 
incor·pcr·s_ndc' r:..ovas emissõe a de bônu.=-, r·elativa2 à privatização de 
gro:nde-E.; e:r.pre.ss.s estat.s.is, princip3.lmente dos grande::::~ países latino-
americanos fort-emente endi>.tidados. 
Nos países em desenvolvimento, os bancos t-ransnacionais tiveram que 
enfrentar mudanças nas reg-ulamentações e adaptar-se a elas. Na 
década de oitenta, os países reconheceram o aport.e que pode:Ciam dar 
essas entidades em termos de redes e fontes de financiamento para o 
co:r:ércio ext-erior e ccmo estimulo à concorrência bancária interna~ 
Entretanto. as nações também eÃ~ressaram temor perante a 
capacids.de de dçsestabilizs.ção que pose,uiam esses bancos e tenderam 
a impor cont.roles sobre suas operações de captação pública direta e 
o estabeleciLlt:nto de sucu:::·sais~ 
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Nesta décad,::t observa-se uma t.e.Yldência generalizada~ entre os PEDs~ 
para liberar progressivwmente o investimento ei3trangeiro em 
serviços financeiros e para facili~ar a globalização financeira. Que 
este panora.ma regulamE·ntário seja mr:.ntido e fortalecido de-pt-nderá 
contas àa balança de pagamentos. e da oric:ntaç&o macroecon.S:w:.c-u C,ll...·,e 
'A OE:Tt .s.cs im.pact.o 2- da c:rescente afluêLcia d·"? capitais. 
Os centro2. i'inanceiros offshore que apre3entavam grande 
na de oiten::.a. à medida que nos países industrializadoE:; se tornc.va 
mais flexíve~ :=.:. regulament-ação e-obre opere_ções internacicnais dos 
banc-'Js. E- à medida que dec::--escia a atividade de int,ermeciiaç.S:·~ das 
entidades no mesmo período. 
Outro fenômeno característico do padrão de crescimento àos bancos 
transnacionais. ·durante a década de oitenta, foi o surgimen-::o e 
fortaleciment-o dos bancos de países em de-senvolvimento no âmbito 
internacior:al. Esta evolução foi paralela à expansão comercial dos 
países àe origem e às correr~tes de investimento est-rangeiro direto 
dos países em desenvolvimento ao mund;:) industrializa.do. Em 1.986~ 
quarenta e um bancos, àos trezentos maiores do mundo~ era::r: de paises 
em desenvolv:r:1ento. Em ordem numérica d~ banc-os, as ne,__çõee, m3.is 
T3-il&ndia~ BrooiL IsraeL México~ Iugoslávia~ Aribia Saudita e Are;élia. 
De c.utr·o lado~ os mercados je valores t-iveram um rol central na 
glub3_~:zb cs 
As .::::rr?resas de valores e de serviços fill.anceiros são ae ma.i2 
i:nportantes dentre as entidades extrabanc&rias gue se fortaleceram 
durante o de-:~ênio passado. Constituem suas operaç.:ões a corretagem 
de ações, a aà.minie-tração de carteiras de investimento e a banca de 
aplicações~ Sua atividade, em alguns aspectos, é semelhante à da 
banca. senào mais arriscada. Em 1985, as cinco maiores empresas deste 
"tipo, p,:)r voh.i.me de capita:, foram três rLorté-arnericanas: American 
Express, Salomon Inc. e. Merrill Lynch, e àuas .:}aponesas: Orient 
Lee.sing e f~o:nt:ra 3ecuritiee: CUNCTC. 198ô). Grande parte do 
finc.nciarr.ento destas empresas foi fe:to em eurobônus que se 
c-araterizam c,:::;mo emissões em moedas diferent:.es às do p::tís emissor. 
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A irr,purtin:.-iG destas firmas surgiu, parcialmente, das diferenças 
regu]a:nentárias entre países e das restrições à colocação de valores 
e.:::;trangeiro3 nos mercados domésticos. Nos Estados Unidos e Japão, 
os bancos :n.ão podiam garü..ntir emissões de bônus, nem coloc2.-las28 • 
A r:,rincíp:ios de 1891~ o presidente àos 
e.pre:.:,entou ao c,:jngresso um r:~ro.jet.o de 
ent.re c,u-:.ros assunt,os, autorizaç.S:o 
reforr:1a finônceira gv.e pre\ria., 
aos bancos para cons:-ituir 
em;Te2.e.::3 crJntrolêtdores de s-ntida.des finr: .. nceiras e deE~sa mDJieira., 
pres-t>:::.:r· 3er·viço3 fin,s.ncei:cos s:::.r·avés de fili&.i2'-~ :nc:lusive no m-:::cc.s..cL-.J 
de ~.r~'ll:::n·e2, se-rr:r·rc E.' quando c)b::d.::::cessem lJ_m dete::."'IT':ins.do r<::;qc.:_i;::.-itr) 
pat,2.-·i:r:c.-r.is.l. E.::-.?a r-efc,r:Tl& n-3o fci er~rovads.A Lei de G:c_;:.s-SL..cagrJll d:::~ 
a-:,ividõ.des d-3 invest.:.rr:ent.c. est.eve vigents-~ serr. refor;n3.s~ 
du:r-~~n:.E: gU-:i-3::? c2.nçDenta anos. E:-r: 18~32. o Office of the Cornptroller· cf 
the aut.or1zc:u. a vir:c,,s ba.ncos nc:tcionais, participar em 
corretagem a.-::rE;.ves de 3":J.bsidiárias: e:;:-, 198(3, a 
diret :::::-·ia cios governaàor·es tFc>ard) do Federal Reserve System 
e spec ie.lizs.das em corretagem., 
c e 
d"=;:;:::;ç :-:>:::,:::.>?nto, c E:·c•ard autorizc:.J. cert.,:l3 Ü&nc,Js a garantir er;-;2.::s6es 
de :;:€':.;é~s ccrne-:rcL:: .. is E,trc:vés de 3Ubsidiárias e a subscrever emissões 
de s.-;t·es .. -<p t:•or:.v.s ~=- cper&ç,:;e::::. de fins.nci&mE-ntc Durücipa:, ent-re 
out.rs.s. O Eoard afirrna que nâ.o oe modificou a mencionada Lei já que 
seg;u.E.·m vigentes suas restriçõe-s com rE'2.peito a que netLJ1.um banco 
pode associar-se com uoa co:np-3.:-Jüa con:promet.ida primeiramente na 
sub:3c:rição de valores em ger&L Nelli'-luma subsidiária de valo:r-ea de 
empresa controla.àora bancáy·ia~ atualmente, pode ganhar m:üs de 10:>(.: 
da sua receit-a anual nas operações de gsTantia de emissoes de 
valores. No Jai=·ão, está g:estando-se a regulamentação das 16 
iniciativas parls.mentárias gue a Dieta aprovou em junho de 1992, 
relativas à refor:na financeira. Está em andamento~ principalmente, a 
regulamentação dos obst-áculos ou "cortafogos" tais como o princípio 
de distância I_::rudente- para s.s operações entre- bancos e suas 
subsidiárias de valores~ e en~re as casas de -,ralares e suas 
suL;aiciiárias L'e..ncárias. Em p.c.i.ncípio~ a reforr:1a facilitou este mútuo 
acesso e est2.beleceu limites às subsidiária3 de recente fundação; 
por e:;.:smplc~ uma. subsidiária de valore.2. de um banco não pode 
dedicarse, no começo, à corretagem de valores. As iniciativas também 
abrc.:r:gerar:-1 medidE:.s r E lati v as à reduçS.o da especialize.ção da C anca e 
.., ' . "' a e J..lr:Jlnaç:::.o 
desenvolvimento 
dos 




e das operaç·:5es 
o 
a e 
titularização. Segur:d.o um ft::.n,:=:icn3.!"'io cio Banco do Japão, não se pc,de 
esper2.r que as rr:edid.3..s Sl.::.rt.c.m efeit.os imediat.os nem que se 
cr2.stalize:n todas a3 propostas a curto prazo: necessitar-se-á ter.lpo 
para afiançar a desregul&::-:e-ntação que a ~.,e:Eorma introduz:u CUrur;J)?J., 
1993). 
Co::-,o resultado deste fato, os mercados de vDlores do ReiLG Unido~ 
Est-ados Unidos e Japão rnost.ra.ram alto gruu de participação 
estrangeira. 
noventa. 
a:-terararr; 2-:13.2· características e magn:.tude ~a década de c·it.eT:..~a.. 
Comparados com os fltL-v:os de capital de :;'eriodos precedentes, sob 
sisterr:a.s monetários diferentes (padrão ouro~ 1881 - 1913. e Bretton 
~-locds~ 1950 - 1970), os movimentos de capital sob um sistema de taxas 
flutuar:.tes de câmbio (desde 1973), most,ra:n div~rsas características. 
prir..ci:;)al:nente durar:.t.e a última à2cada. 
As tra!:sações paí.se3 
As entradas de capital parecem ter respr:;nc'l:do à insuficiência. das 
poupanças domésticas mais do que à elevação das taxas de 
invec.timento nos p&íses importadores àe capitaL Os movime-ntos 
agregados de capital (nas duas vias), cresceram rapidamente como 
expressão da maior liguidez e diversidade dos ativos internacic·nair,;. O 
últ.irr;cs anos, princ:palmente entre pFi.Íüe.s 2.nd:J.strializackJe.~ Por 
( sec··,_lri "::.-i2. s. ti;~!J. 
;:_- t irL·:::.: 2 
Du;:·&nte a década ' cte oiten-sa~ a 3fluência de cs.p.i~ais sos países ern 
desenvolvimento, em dólares nomins.is, pe-rmaneceu estagnada. 
Declinaram, também, os empréstimos bancários líquidos que passar.':im 
da méàia anual àe US$ 28 mil milhões, ent.re 1979 e 1982, à rr:édia de 
-menos US$ 29 mil milhões entT·e 1983 e 1989. Nos {ütimos anos da década 
:(:lassada, os empréstimos líg_uiàos fera!:': negat.ivos em US$ 58 e 54 mil 
milhões embora, neste caso. reco~hem o:;·e~ações de convers2o da 
dívida e venda de at.i~.rcs mais do g_ue '..lT. :r·e:-'1-'-J....c"'-:Cl de ca.pital como tal 
Este indic:adcr de empréstimos bc.nc.::i:r·ioa líquidos reflete também o 
au:ru:!'"l"LO de dc::;.>5si::.os oo~:3 PEDs nos bancos~ uma medida aproxiraada àa 
fugô de c::.:.pitaL excluindo o a\ .. :.mento das reservas nos mercado de 
e o::-. àos bancos. O saldo dos 
extrab2.ncérios doa PEDs não pertencentAs à OPEP~ a fir~aiD cs 1989 
r • .-. . ..., 
'~' ·=- .:;:·· 
~ ·:J·:·."l 
~ ..._. ~ .L 
converteu-se no pólo de 
estão ' . . re1ac1onaaas com o 
da à e 
maior aprofundamento e lig_uidez do seu 
Os países incluidos nest.e estCJ.ào forao: Argentina, Bolívia .. 
Chile, Colômbia~ ~gt::aàor~ Gabão, Jamaica~ México. Nigéria.. Peru .. 
Filipinas. Venezuela e Iu~oslávia. Es-t..a est:..mativa coEtr9.sta com 
outras. como a efetuada ;:or Kuczynski (1992), gue calcula uma fuga de 
ceq:>i-:,a~ ps.ra a região la"C,ino-·õ.::nericana~ entre 1934 e 1990~ de 200 mil a 
300 mil r.:~hões de d6lares1 equivalente a 1~5 ou 2% do PIE regio,naL Os 
j-.J.ros gerç_dcs p-2lo invest.imento desses recürsos no exterior, foi de 
&.proximadal.tente 15 mi.l milh.:::es de ciôlares anuais, gua.ntia muito 
s~..:psr::.or aos 9 IT'ü.L u.ilhôes anuais que, segc.ndo -=ste autor~ 
tot.s..li=a;.-·ar:1 as ent.radas liquidas de capitais à Ar::érica :::..a .. t.ina ne.sse 
período. 
Este fato te>.re u=. breve p2.rêrr:: . .::se E'm 1991. únicc' ,==;.nc~ no perío-
do 1932-199:2~ e:r, g_"...le 2~_12 b:;:.lar:.ça de ca:-;ital ating:u sald':J negativo~ 
de;.rido à caida d2s t.3..,":3S 6e jur;:)s locais (Fl':U~ Estat.ü::.t:.cE..s Financ.ei-
ras Ir:-t.ernacicnais. 1993). 
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sistema fi:nenc-eiro. A :princípios d.3. d,:,c:ada de oitenta~ Est,ados Unidos 
retinha Ul.l oitavo do total dos ativos estrangeiros privados mundiais~ 
a finais da década e.tingia uma quarta parte do total mundial desses 
ativos. 
longo desse2- c~ez anc's~ 
Os fb.L;:o:=- do investimento direto totelizara_m 1% ào P:B de g_uat.crze 
nações desenvolvidas em 1989, o ciobro do percentual atingido em 1980. 
Este crescimento tem um componente cíclico que responde ao 
comportamento do investimento brut.o doméstico e varia, m.3.is do que 
proporcionalmerite, com a atividade econômica. Além disso, existem 
ou"tras razões: a onda de absorções e aguisições aumentou o 
investimento direto, durante a década de oitenta, :?rincipalmente o 
dos Estados Unidos e àa Inglaterra. Dee-de 1990~ as cperações intra-
européias aumentaram e os grandes cbstáculos. previaiTienL..e 
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cEderam pP:>r·ente a 
rer:::~pectjv-:t da int•.:.gração totaL 
Uma (:'é:-t".Jsa EtdícionaL do mencionado aumento do investirrn:.··nto direto, 
" " c:. e 2err:per:n.c:.: dos p3.íses endivíd::.Ldos 
&çoes a.deg_uado, e):plicam esse fato. 
Os fundos dirigiram-se principalmente aos Estados Unidos que retem a 
metade dos fluxos, comparando-se com um terço da década de setenta e 
urn àécimo da de sessenta. A motivação desse investimento não tem 
sido a produção para a exportação. O déficit comercial das filiais 
Como a concentraçê:o do voto deliberat-ivo em poucos acioni::.:::tas~ 
a grande par-::icipação dos ba.n(~·os na p~opriedade de .s.ções e &s regu-
lamentações governaoenta.is. 
Existe, t.a::nbém~ certa. evid§ncie. de gue cs fluxos diret-os de 
capital sãc sensíveis às variações das ta..>cas de câmbio, embora não 
este.=am provadas relações de causalidade (Goldsbrot:gh, 1979)~ 
11.9 
Este fato responde~ parcialmente~ a supervalorização do dóls.r no 
período. Não existe uma_ explicução definitiva do por çu·.;. esta 
afluÊ'nc:a reaJizou-se em mementos e:n que a taxa de rc·r..:.:-.. b.bili-=lédc de 
tal investimento foi muito ba:.xa. Acreocenta-se 
,. . . 
c:r:ll:.-.. -~'-:'~: r.:::-. u.c.<:>.::.c.::t 
últiDD, 
Itália, Suiça~ foram ;r;uit.c;:; mo-::iestos. De :ato~ em 1988-
1989, houve desinvestimento no Japão apesar de Eeu notável 
crescimento econômico (':iurner, 1991, p. 46). 
O rr1aior fornecedor àe investi:nento no estr-3-ngeiro durante a década 
de oit-enta foi o Reino Unido d:1 Inglatel..,ra. exce~o em 1989 quar:do foi 
e.ubstit.uído pelo Japão. E.s-tados Crüclos explicou. semente um a.::clmo 
gerado dois terços do t.ots.l Ea déc-:s.da de se.3se:1ta E a meto.de na de 
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e-etentct. A expansão japonesa é decorrent.e da expansão de suas 
transnacicnais e bancos, notando- se um deslocamento desde o 
investimento de carteira à compra àe ativos reais, como demonstra o 
crescimento da aplicação em bens de raiz nos Estados Unidos. A 
valorização do iene e as barreiras protecionistas motivti:-'ain~ 
Explica-se tudo isto pelo :nenor índice de aumento das saídas do 
Japão, um possível equilíbrio nos Estados Unidos e um descenso no 
Reino Unido da lnglat.erra; os outros países desenvolvidos mostraram 
índices de crescimeúto (27% em 1990) seme~h&nt-es aos de 1983-1990. As 
saídas dos PEDs aumentaram devido aos movimentos originados no 
su::es-:,e asiát-ico, emboTa e211 1990 também descendeasem, com respeito 
a 1939 C\açôes Un:.das, 1932). 
O comportar::ent.o ào IED obsErvado em 199') e:.:pli~a-.3e~ p2r'cié::.l:::ente, 
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recessac), r-,erd.eram rentabilidade os inv0stimr_·r~tos e descendeu a 
afluéLc::a de c&:pit.al. Em 1892~ esc:.2. ecor:.umid crEsceu 2~6~~ (frente ao 
ae.scen~:.;o do FIE de 0.7?{_ em 1991), nível mant~do nos anos seguintes e 
~ . -~ 
2".2.. E<:I,ll :'3.'-;'ô.".J 
. ' ClClO 
econ5sicc e movi~tent.os àe ce.pit.s.l p.s.ra o exterí:;:r· que deve. contudo~ 
ser objeto de maior estudo. olhada inicia: aos dados do IED. 
comparados com a evolução dos países err-.issores nos últimos anos, 
àiria que as empresas t.ransnacionais não so::-.em, nem direta nem 
simultar:eamente~ o impacto àas flutuações cíclicas. Pode haver 
movimentos, apesar da conjuntura. ' .. aev1o.o a considerações 
"As e::n;,:,resE.5 tr2.nsnacior:ais podew ser :-Ls..ia se:r:.s:ve1s aGs objetivos 
ou o a::::e~1to de suct participação nestes. 2-end-:· :1m doe fatore-s g_ue 
explica se-:..1 co:nport.auentc crescen--:e 
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necessidade d•> at.int{ir maior exp2..nsão mur:dial p-::Ll"d aumentar S1..ió,'3 
vantagens com}.:.etitivas". (Nações Urlidas, 199:2, P- 15)_ 
A expansÊ~o ào investimf?nto eEt-re.YJ.geiro n-:::. Euror·a Cent:c·nl E: Crient.G.l 
Segundo üS estatisticas ::::t.e::.'"'ns.ci::·-ns.is~ os enpréstir:-1os bancáric2-
continuam sendo a principal font-e de financiamento internacionaL Após 
uma caída que começou em 19C.2 e que favoreceu o au:nento àc 
financia:nentc meàiante b5nus, o fir:anciamento bancário internacional 
lí<T.J.ido recuperou-se notavelmente entre 1985 e 1990, particularmente 
nos países avançados. Em 1991, por primeira vez em muitos anos, os 
ativos bancários internacions.is -::.iveram uma caída em termo3 
absolutos. A atividade bar:cáriõ. esteve restringida pela necessidr3de 
de atingir os padrõe-2- de capital ad.:::q~_H;,.do assinalados por Basiléia e 
porgue estiiTiou-se que as operaçê'es creditícias t.inJ-.:.am maior r:sco~ 
Cada a prolongação da recessão ncs Estados Unidos s no Reino Unid.o. 
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Os baLcos deslocaram-se a prod-:.J.tos~ como os derivados, em cujo 
m??rcado participaram cada vez mais, e outorgaram empréstimos aos 
países as.iáticos. O ambiente geral do negócio ba.ncário não tra o 
mElhor: ae. crises bancárias em vários países, as grandes perdas 
cauaadas pelos fornecimentoo, os baixos rendiment.os das ações e as 
"' ·-' i. 
três 0rimestres de de,i;Jressão mas continuou sendo baixo o crédito; a 
recuperaçã.o mencionada foi causada pelas turbulências monetá.rias de 
meados do a:1o que estimulou os flu."'\.os de coedas entre os países 
europeus. Segundo as primeiras evidên2ias, a ciiminuição da atividade 
bancária japonesa parece haver-se àetido <BIS~ 1994). 
3.3.5 O rol dos bancos nas trõ..nsações inter::a:-ionais de capital. 
Não existe:n e:=tatísticas co21pletas e tota:rr . .:?::t,e confiiveis sGbre 2 
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Credito líqüido bancario 
- - • Emissão liqUido de titulo 
1985 1986 1987 
GRAFICO 5 
Financiação internacional total 
Mil mllboes dólares de EEUU. 
1988 1969 1990 1991 11192 1993 
magnitude das ::-rrj_nsações extt:rnas 1::fE,~tuadac~ atru.vés dos bancos. Um 
est~-G.dc) do B:S calcula essas operações (;ITJ. 650 mil milhões diá.rios em 
19B9. Há numerosas transações em que o abrir e fechar de negócios 
efetuam-se no mesmo e gue por isso não aparecem nas 
estatísticas. 
-.---,.-_,_ ,_ -~ ........... _ --- --,_-~ ·-· (.; .;._ < -...: _. 
não há re2 . .o_:,rições suficientes :para ev:tar que 02- bancos acumulem 
P':Js::.:;o~s abe::.---:as e atuem eles mesmos cor:I.o e-speculadores (Goodhart, 
ide:n)_ 
As cifras disponíveis permitem destacar algu.ns traços do flux.o de 
capitais a curt-o prazo entre os bancos dos países industriais, na 
segc.nda. metade da década de oiter:ta. O Reino Unido, um dos países com 
maior déficit corrente~ teve nos últim:::-s an:)s v.:na notável afluência 
de capit.aic- de. curto prazo. Esta forma de financiar o déficit expõe a 
ecGnGLi:a a import.antes sai.das de capit-al quando enfraquece a 
confiança na libra esterlina como foi o ca2-o ocor:r·ido a finais de 18ô9. 
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moatraram diferentes padrões oe rec·iclagern dos seu3 superrivits. 
Enquanto que a Alemar1ha teve o maior movimento de capitais de curto 
prazo ao exter1or dure..nte a seg-uncia metaà:? àa dÉ,~.>3.da de oitec1ts (84 
' -=-::.. ..• -:_ ·_-,:; 
"C-:: -a_-:_:.s::.\.:·-
Os bancos japoneses têm sido mais ativos já que conaegu.1ra:m tomar 
empréstimos a curto prazo e outorg&r financiamento a longo prazo. A 
propriedade de Valores estrangeiros da parte destes bancos cresceu 
:iapidamente na década passada. Grande Farte dos créditos obtidos em 
moeda estrangeira serviu para financiar demandas de residentes. A 
:nagnitucie des-:.es emprést-imos destaca-se &inda mais se é corr:.pa.rada 
com as compras de bônus es-crangeiros pelos r-esidentes no Japão . 
. 3.3.6 O crt:scimento das transaçces int-:=rns.cions.is d,? ca::-. .. teira. 
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Somando coiT!pras e vendas~ as transações internaciorlais de valores 
cresceram quatro vezes entre 1985 e 1989. A finais da década, do 
total das transaçõe, 89% eram de bônus e 11% de ações. 03 pri:neiros se 
multiplicaram por três em dez anos e as segundas por sete~3 .. 
Este crescimento respondeu às necessidades àe . . ...... lUV8rSl0DlS v aS e 
prestatários num sistema monetário caracterizado pelas flutt;.ações 
àas taxas de câmbio e as grandes diferenças ent,re os :,ipos de juro::: 
inf}::l•;ão. 
' GC:' 
in terr.'=icionai2 com eles 
Que inclui o crescimento do preço ~~L::ts 3. 
PEDs entre 1984 e 1990~ 
a cap: 
,--. ~ ~-­
·- ·-'""- c;bce~vürá 
carteira aos PEDs c:r·esceu um rrül milhõee. de Cólares por ano, en:.r':.' 
1985 e 1988. Urna explicação do notável crescimento dos f~uxos ae 
carteira na década de oitenta, pelo laêo da deoanda, foi a expansão do 
investi:nento em carteira da.3 granC:.es ir:.sti::.uições financeiras dos 
paLse5 ÓeEenvolvidos (fundos de pensÔs's, assegc.radoras e trustes de 
investi:nentos)~ As entidades filv;r~ceira..s extrabancârias financiaram 
os desequilíbrios dos balanços glcbais durante a década de oitenta 
enquan:..D gu.e, Ea de setenta, esse papel t.i:n1"1a .. sido dos bancos. 
As trar~s2ções de 
investir.:ento em carteira~ embora excluindo as emissões oficiais de 
!:ônus. Há certa tendência a um leve crescimento da participação das 
ações nas carteiras dos inver·sionistas mas apenas eguivale a menos 
de 14% em 1989. A crescente importância das emissões de bônus 
relacionadas com açGes (eguity-related bond is3ues) vem diluindo a 
A3 -:ra:-~2aç5es domésticas àe ações wultíplíc&.r'.::..m-se v2r-is.s vezes nos 
~~t..:::-.o3 aez 2.r.-os :nas o vclurr:e comercie_l1zã.jo internacionak1ente 
ãinda se a explosão de tre..nsaç.Ses internacionais ccntribuiu ou não 
para aproximar os rendimentos sobre ações àos diversos mercados 
nacionais. Embora esses analistas tendem a pensar gue o avanço nessa 
direção foi reduzido. Somente em momentos de alta volubilidade, como o 
~eve-se anotar gue se a emissão de bônus com garantias em 
ações cresceu entre 1985 e 1989 mais do gue as emissões ordinárias 
de ações no mercado internacional, as grandes guedas de preços das 
ações levam à dúvida guanto ao futuro dessa ooàalidade. Em 1990, as 
medidas para impedir novas emissões no Japão, levou ao descenso de 
63~; nas emissões àe b.ônus relacionadas com ações. 
A participe.ção das ações no total dos movimentos de capital 
vem ser:do ainda maior se leva-nos em conta o investimento direto re-
laci,:Jnaào com compra de ações e o avanço das emissões de 1-...ônus rela-
cionados com ações~ Esta participação poàerá ser maior no futuro 
co::1o notar-se-á no caso da América Latina. 
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previsto Morgenst0rn em 195936 ' constat~.>-se maior 
ínterrelação entre os mercados domésticos e internacionaL 
Os Estados Unidos receberam, sobretudo até 1987, um importante fluxo 
de :.r.Ye2-time:-:tos em B_ções. A r:,artir de 1tJ.38. o debilit.e_mer::to econôr:1ico 
à7.:;:3:: 'f·()Í3 cor.du.ziu a um cr·.?scimento ma:s ;r:oderaào àos .invest~mer.t.os 
e2::ra::.geire.s à1.;.rante a década de oitenta37 . 
c:1.::::·an.te a década àe oitenta ocorreu na primeira metade do decê-nio. A 
me~"&.de destes b5nus está denominada em à(5lares e tem estado assim 
durante os últimos anos, apesar das amplas flutuações do dólar. As 
emissões de valores internacionais tenderam a crescer mais do que as 
domésticas. Japão apresentou a maior demanda de bônus estrangeiros, 
sendo 80% de valores denominados em dólares, devido à maior liquidez 
e variedade de instrumentos oferecidos pelos emissores norte~ 
Citado por Turner, 1991. p. 54: "financiai markets interact more 
intensely in times of stress than in relaltively quiet periods", Mor-
gEnstern, Oscar, "Int-.ernat~oTj,al F:n3.ncial Transe.ct.inns and Bt;sinPSS. 
r.y.~l<::>s, National Bureau of Economic Resesrch St.uày, Prínceton, Prin-
ce::cn l"n:versity Press, 1959, p. 564. 
Há problemas de àiscrep€ncia es-:.2.t:stica em t.oda esta in-:or-
mação. Os fluxos àos PEDs ao exterior excedem em 35 mil milhões de 
ci5lares ao flu.xos para dentro. 
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americanos. Embora as compras líquidas hajam decrescido desde 1986. 
Uma característica adicional do crescimento do mercado de bônus é a 
que realizou-se sob a forma de emissões no exterior, f E i tas por 
e::-;presa.s domésticas :nais do g_ue rr:.ediante cowpra.s dL' ~-c,L~..;s 
àGnésticos r<Jr estrangeiros. Os principais t:missores 1 orõ::l os 
3-u.íça. Isto :-eflete ur:-.a necessidade de diversificar a carteira ':-or:: 
investimer~tos denominados em moecias diferentes às caracteríaticas 
de países relativarnente pequenos muito abertos. 
O investimento em valores públicos não tem crescido tanto guanto os 
privados mas tem mudado o padrão dos fluxos e as motivações das 
emissões. Em certos países, a emissão tem estado associada com o 
objetivo de neutralizar excessivas pressões sobre a taxa de câ!!lbio. 
As autoride.des têm estimulado flu.xcs de duas vias: vendas de b3nus 
governat:Ientais a longo prazo e saídas de capit.al a c~J.rto prazo sob a 
forma de intervenção. Em outros casos, a preeença estrangeira no 
;::erce.do governamental de bônus tem sido notável, como na Austrália 
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onde a:o. altas taxas de juros compensam o risco cambiário e onde se 
of<=rece certa atração para os países com baixos níveis de inflação e 
de taxas de juros. Outra motivação destes investimentos tem e.ido a 
existência do imposto retido (withholding tax) e o oferecimento de 
procedimentos simples àe isenção noe, país.es anfitriõea~ 
s~.;as ?C ".JJ;"·ê.n-~as à os bancos a. os inversionista.s i:nstitucian&is, s 
;ar-:::c-u,;,.ay-· ta.::-_bém favoreceu o :::.-re3ci:::en:..·o financE-iro r.i.as com.:;-2.rJ.1ias 
de seguros; por último, a diversificação dos ativos estrangeiros 
suscitou o m.=..rginamento relativo da banca com respeito a es::es 
investimentos. 
Os hwersionistas inst-itucionais de países avançados, tenderam a 
investir no exterior mais do que os bancos, sobretudo no Japão e no 
Reino Unido, durante a primeira metade da década de oitenta. Esta 
tendência acentuou-se pari passu à redução ou eli.minação das 
restrições sobre a proporção que podem manter as inst.itui.ções 
fins.nceiras em ativos e::::.trangeiros, principalmente entre os 
japoneses e os europeus comunitários. 
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É interessante &notar a baixa participação de haveres no estraneeiro 
nas carteiras institucionais dos Estados Unidos. Existe ainda margem 
para maior diversificação: só 4J~ dos valores mantidos e de origem 
externa enquanto que o grau da abertura àa economia é de 13~~. O 
mag:üt'.làe Cas irr.:;·or~s.·;ões~ c fim :ie proteger-se cí_,ntra ~··.rent.uais 
t~ce:::as . 
.. c. o~ 
_.._ ..... ...:., C2 
de jures a longo 
prazo fõ."..,·orecera:n &s emissões àe tônus à tax.a fixa. Devido à 
reativação transitória do mercado de õ.çÕes de Tóquio, houve i..lffi 
aumento das emissões até o começo do verão, mas, depois esta 
atividade es:Oancou-se. Os empréstimos bancários e as emissões 
internacionais de valores em ECU cresceram a taxas recordes .. 
Apesar do desempenho desfavorável à os grandes países 
inductrializados, em 1992 a ativids_de financeira internacional foi 
wuito à.:.rlé.:r.ica. Cresceram as transaç,Ses de valores den.:::..inados em 
.--1 • moe ..... as consider&das refúgio contra a volubilidade nor..etária~ 
ca:::::nar1a e financeira geradas pelos transtornos mone~ários a 
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me0do::: do ano. O setor público destas nações estimulou a demanda de 
recursos nos mercados para financiar seus déficits fiscais e para 
reconstituir suas reservas internacionais. A desregulamentação 
financeira continuou sendo uma elas razões pelas quais generalizou-se 
urn manejo de carteira além das fronteiras. Os países asiáticos e os 
recursos~ 
Co:-rtrSri&s a ::r:-1 rr:õior crescimento do f::tãnci-s..mento interr:ac~onaL 
a-:·..:arõ..n várias fo::'çae .. E:n prirr.eiro lugar. a atividade econê:nica teve 
~--::-:-.a. :eve !:"·ecup:::rEtç6.o e o risco dc,s créditos E:.u;nentou: em 3egundo 
lir .... ~&~ prirE·:palrr:.ente os governos, de:xar:dc, àe laGo o setor privé_do e~ 
inclusive, algumas entidaàes públicas; e, em terceiro lugar, os 
àepri:niàos mercados de ações não puderam oÍerecer uma alternativa 
de financia::1ento. 
O segmento mais ativo do mercado, em 1992, foi o de efeitos comerciais 
europeus a médio prazo EMTN, deslocando aos de curto prazo devido à 
rnenor demanda para capital de trabalho, dada a recessão; a busca de 
r::aior pe:r-íodo de amadurecimento frente ào bab:as taxas de juros em 
àôlares; e a concorrê-ncia de :nercados nacionais, ccmo o dos Estados 
ünid.os gue oferecia esses prazos maiores. A eiT":iesão destes EMTN veio 
aco;r;panhada de maior sofisticação no legue oferecido de moedas. 
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prazos e combinações adaptadD.s às n,~_.-::::essidõ.der~ dos inversionistas e 
dos prestamistas. 
As novas erüssões de bônus intern3.oionais em 1992, somaram 342 mil 
mil~3e:; de Q.é,:s.res g,~aças à globsJiz3.ç3.o ào rr.anejo da dív3..da pública e 
às necesE"id.sde::; de refin3.nci&rr:ento. Sessenta pc,r cento dos recL<:·E·os 
através de outros canais. As condições desfavcráveis dos mercados 
de ações nos paü::es inàustr:.alizados, obrigaram a transíerir os 
projetos de privatização de entidades públicas (EIS, 1993). 
Em 1993 continuou a expansão dos mercados de valores internaéionais, 
particu~armente de E~TN. Pelo lado da dema:1da, o nercado beneficiou-
se das necessidades àe financiarr.ento dos países da OECD, a 
glcg=.lização da emi.ssão da dívida p-..:iblica e dos baixos níveis das 
taxas de juros em vários países. Pe!o lado da c-ferta, continuou a 
int-ernacionalização ào investirr.ento e a es::-rutura das tã....xas de juros 
f3.voreceu as emissões de tít:.;.los a longo ; .. razo er. vários x.ercad<)S~ 
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As grandes transações de bônus globais36 • e as mudanças na 
cc.mposição - embora não no montante total - por moedas das emissões 
de bônus foram traços característicos do mercado em 1993. 
3.3.7 A r::ece3sidade de novas regu}a:::entações. O 1\.cordo de Béi2~l8ia. 
l\ g~c,balização financeira ds.s {Ü timas dê~:ac'!.as esteve acumpar.....l'!..:!s.ôa do 
3u::."gir;E·nto de inov·ações práticas e nos 
deeregula~entaçãc fina:-:ceira nos 
industrialízaàos. 
Dita globalização significa que os bancos cada vez comprometem mais 
seus ativos e passivos, em operações L""lternacionais, gue os 
poupadores líquidos de um país estão cada vez mais relacionados com 
ós devedores líquidos de outro país e que os problemas de liguidez ou 
O Banco Mundial lançou as pr:!:",eiras emissões de bônus globais 
em setembro de 1989. A emissão é simultânea na América ào Norte, Eu-
ropa e Ásia; combinam traçcs dos bSnus àorr.ésticos, quar~to aos requi-
sitos de registro, e dos eurob-:~:1us, guanto à estrutura dó.s co-
missôes; podem ser mõ.ntidos ou corr.pensõ.dos através de siste;nas lo-
cais ou europeus de compensação_ São instr-urr.entos de:nandados por 
:.nversioniBt-as institucionais gue éce:tam me"C'.:Jres rendimentos em 
troca de maior liguiàez, porérr. estão s·.1je:tos a estritos requisitos e 
li:nitados a clientes de primeira linha (BIS. 1994). 
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solvfncia dos bancos estraneeiros J;·odem ter cada vez um maior 
impacto nos mercados domésticos. 
Os desenvolvimE-ntos do rr.ercado internacional de capitais I>rt:OC'_1;)am 
das ec-:;lnor:lias aos eventos Llternacionais, num mundo c:ada vez mais 
interrelacionado. 
O surgimento de inovações finar:ceiras ocasionou novas preocupações 
aos s~J.pervisores bancár.:os deviào a cr-escente importância de 
receitas através de operações que não se refletem no balanço das 
entidades e ao fato de que a diferença entre o mercado de valores e o 
êis-:e:!}a bancário -::en_~a siào a~enuada nos últimos anos. 
O acbiente de instabilid=..de r::acroecon:;:r::.ca da d§cads. de seter--.t a 
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Tabela 4 
Emprésti1os líquidos esti1ados nos 1ercados internacionais (I) 
Mil 1ilhoes de dólares 
--------
1981 1988 1989 1990 1991 1992 Q3 Stocks 
1993 final Sep 
1993 
-------------------
Ativos internacionais (2) 
dos bancos que reportam ao BIS (3) 764.8 361.3 562.7 502.4 103.4 183.2 7581.4 
menos dupla contaiJiizacao 448.8 llU.9 J91' 1 249.2 -183.4 -39.2 178' 2 3796.4 
interlancãria 
A Crédito bancirio liquido internacional 320.0 260.0 410.0 46l.O 80.0 19l.O l.O 3785.0 
B Colocacoes liquidas euro efeitos 23.4 19.l 6.9 30.9 32.l 31.l 24.8 234.6 
Euronote placements 
Em1ssoes bonus internacionais m.l 221.6 264.7 239.8 319.7 342.0 117.8 
menos redencoes e recompras 72.6 82.l 89.4 107.9 149' 3 222.l 68.2 
C Financiacao internacional coa bonus 101.9 139.1 115' 3 131.9 170.4 117' 5 49.6 1843.6 
D' (AtBtCi' Financiacao 45t.J 418.6 592.2 627.8 282.9 3l0 79.4 5863.2 
international total 
aenos dupla contabilizacao 51.J 68.6 77.2 11.8 37.9 70.0 9.4 653.2 
E Financiacao internacional liquida 400.0 350. o lll. o llO. O 245.0 280' o 70.0 l210.0 
Notas: (1) Fluros bancarias e colocacoes de euro efeitos a taias constantes de cambio as fi1al de trimestre 
financiacao coa bonus as traias de ca1bio prevalecentes no momento dos anuncios de e1issao. 
(2) Ativos dos bancos e1 todas as 1onedas ais ativas locai ea aoneda eitrangeira. 
(3) Bancos do grupo dos diez mls Luremburgo, Austria, Dína1arca, Finlandia, Irlanda, Horuega, 
Espanha, Bahamas, Bahrein, Caimln, Hong Kong, Antilnas Holandesas e Singapu e as sucursais 
de bancos de Estados Unidos em Panami. 
(41 Ercluindo uaa estimacao dos redepositos entre os bancos informantes. 
Fonte: BIS, lnnual Repor 1993, p. 99. 
BIS, International Banting and financia! Market Devolp1ents, fevreiro de 1994, p. 2 
favore<:'eu as práticas especulativas, inclusive as dos bancos. A 
ampliação do legue de atividades permitidas aos bancos, ofereceu 
novas oportunidades, mas, também expôs estes intermediários a novos 
riscos. 
A f2lência de alguns [,e._ncos foi a vez de &1'2rt:l que levou 0s bsncos 
. . . :::-:.3 :.,c::;-;.(:- 1as do 
Ps_ga::-~eDto.s Inter-n&_cicnais, a u.êedos aa décadã de se-:.eLt&. : ') :põ.ises 
5.c::r:::; 2ir.-:éO'ciza secu -=scc:;:::: Convergência internacional da medição e 
das normas do capitaL Seus preceitos começaram a ser C·bservados 
plena:nente pelos países signatários, e por cada um dos b-~ncos 
domiciliados em seu terri-tório, àesde janeiro de 1993~ 
Os dez países são Alemanha, Bélgica, Canadá, Estados Unidos, França, 
Itália. Japão, Luxemburgo, Países Baixos, Reino Unido, Suécia e Suíça. 
Têm representantes dos bancos centrais e dos organismos de 
sc;pervisão no Comitê de Basiléia, fundado em 1975. Para melhorar a 
qualidade da supervisão internacionaL o Comitê faz intercâ::1bio de 
. "' -:r ....... or:::r.açao sobre práticas e norr:-.as , . . oa:-.. car1as, desenvol-ve tema~ 
sobre sv.pervisão e cc~.~.side!'a a cc!1\·eniência àe estabelecer r:orm3.!3 
cem res:peito ao capital l:·s.ncário e aspectos rel-s.cionados~ 
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Ao loneo dos anos, as intenções do Comitê frustraram-se diante dos 
fatos. A interdição do maior banco do país, o Banco Ambrosiano, feita 
pe:o governo italiano em 1982, revelou os limites do Acordo de 
Basiléia39 , publicado em 1975. A crise da dívida externa que seguiu à 
ve!.-·sâo do Ac·crdo re.:.terou gue a responsabilid::ià;::: 
199.L r::CJs-:r-~ çue r..2o basté. o con-:role na matriz (Kc._pstein~ 1991, p& 7), e 
que i:::;-,5e-3e w-;;a cola"bcração mais dil--eta entre as autoriCa.des 
nacic:r:ais e, inclusive, a fu_Ddação de uma Í!lstância supranacional~ 
O Acordo de B=csiléia foi o resultado do primeiro pacto bilateral entre 
Estad:;s Ur-i:dos e o Reino Unido gue assinalou, inicialmente, níveis de 
cap:tal s· .. :r::..ciente e consideração do risco segundo o tipo de atives e 
de c;:erê.ções for3. da folha de balanço, pacto ao qual aderiu Japão em 
L·_:_:.:e::!burgo não cor ..2e~...1iu que as a~..::-:.oridades itc..liar.as re.spon-
de;:::.=<::::: psls..3 p:T.l:;-a_nç.s..s dos 2-uxe::nl::,.t.:rguEcc.s. na s·..;,bsicii.::Í~""'ia do 2a:120 
' ' ac seu :ps.1s. 
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1987. Esta ad8são acelerou a discussão gue sobre esses critérios 
realizava- se em Basiléia e Bruxelas até concluir no acordo 
:nultilõteral. 
c.. ~.:::::sz -io s:..=::.e::-:2. b;s.E::ário r.o mune~ desenvolvido. I2~0 !:3.0 t~ria 
sid':=t aceito :1.0 co:-.-:s-xto da crise da di:v:da pelo conjunto dos bancos 
r:-:als e:-:p~st-os, nos países em desenvolvimento de n-ª-o ~er siào pelas 
medidas si:n·Jltânee.s gue foram adotadas para enfrentar essa crise. Em 
1985, a maioria dest.es credores já estava em condições de fazer 
provisões sobre enpréstimos incobráveis, graças à modificação das 
nor=::.s cont.ábeis e tributárias (Bird, 1989). 
Ho"C.ve difi~ü.là.ades, de caráter conj1.:ntural, para que as en-:idades 
Oar::;áric...=. p:.:desse:r. cai·tar :nais cs.pita.l e venàer ativos à medida gue 
o S'!jge!"ia::: as nor:r:as de capit3.l s:1ficie~te, no caso de muitos be.ncos 
c:::·:-z.e~cia:.s. O :nerce..do de valores tlrJ1a que abscrver ao mesr:1o tempo 
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os ativo2, em tit.ulos e as possíveis novas emissões de ações que 
fossem feitas pelas bancos_ Estas eram opções competitivas e não 
complementares. Em 1992, a cotação de ações bancárias não estava no 
seu me:hor nível após a crise do Golfo em 1991, e da caída das maiores 
bolsas de valores do mundo na década de noventa, entre a 
àesa::e~eração do crescimento dos Estddos Unidos 40 _ As entidades 
fore:n ·:)brigadas a reduzir o cre2cimer:to de seu3 ativos para atíng:r o 
pe.-:lr~o a fi!lais à~ 1992. 
caFi'tal ao ali es-:abe;.eciào, antes àe que vencesse o pr&zo pe.ra S'=U 
obrig=.t-ório curr:;,r:ment.o e as agências avaliadoras e os ar.alistas 
julgam a solvência das entiàaàes de acordo com essas normas, 
inclusive a dos bancos que não estão estabelecidos nos países do G-
A observação das exigências de \.lffi capital mais alto pode propi-
ciar r::ovirr:ent.os ez:1 prol da fusão ou aliança estratégica dos bancos, 
comG propõe o presiàente do Citycorp. John Reed. e mudanç-as na legis-
lação qus ... r1do esta irr!peça tais movirne::--.t-os~ (Kapstein, 1991, p. 31)~ 
Esta é u:-::a rr:anifestação do graü de interrelação que a't-i!lgí!"'am 
os r::e!"cados financeiros_ t~o f1.:turo, a convergência das nDrmas juridi-
ca2~ ::on::ãbeis e trib-utárias será u::-:a r_ece:ssidade contra a arbitra-
rie.:!s..de Y"Egu.:a-:-ória que poderá surgir com os operadores dos diversos 
países. 
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Poder-se-ia argumentar que a maior abertura das economias, de por si 
deve conduzir a melhores alocações de recursos, mas, na prática não 
tem sido assim. A maneira como os agentes privados formam suas 
expectativas não coincide com a evolução objetiva das variáveis 
econômicas e, além disso, os governos, geralmente, ao adotar políticas 
equivocadas evitam ÇJ.í-18 haja uma convergência ao equilíbrio teórico. 
Por isso. os avanços na internacionálização e desregularnentação das 
economias nãc justificam wTa red~ção do trabalho C.as &utoridécies~ 
as metas da estabilidade econômica. 
Ew vários países 2.at-ino-a.n:ericanos. desde finais da aecoc.a passada, 
efetuaram-se reformas na estrutura do setor financeiro e nos 
trabaL~os de supervis.êio e ~ontrole bancário, levando ern conta a 
evolução da ativiàade financeira a nível mundial e -tratando de 
aproximar as regulamentações a certos padrões existentes quanto à 
1 -re ..... açao de solvência, a qualidade 
concentração do crédito e do risco. 
da carteira e os limites à 
O que pode-se aprender da crítica conjuntura da década de oitenta é 
que a supervisão bancária multilateral surge do mesmo núcleo da 
desreg-c.lamentação dos siste:nas financeiros nacionais. O gue as 
autoridades estão aprendendo agora é a encontrar o lugar justo 
entre a supervisão estatal e a livre ação no mercado. Os serviços 
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financeiros não podem ser deixados à livre determinação de preços e 
riscos no mer:::&do, :oem um acleguado marco normativo gue garanta a 
:oolidez e solvência das entidades gue administram recursos do público 
e que são o veículo fundamental dos pagamentos na economia. Tampouco 
podem ser de:~h:aàas somente nas rr:ãos dos governos nu.cionais porque o 
4.1 Jívida 
O fii1anciamento externo é um· complemento inàispensável na 
trans:ormação da est.rutura produt.iva gue requer a sobrevivência 
cc::;.Fe-::i":.iva de economias abertas~ Particularmente, os mercados 
lat:.r~o-americ.s.nos àe capit.ais care-::em da profundidade e magnitude 
nec:::ss&rias para dar cobert-c.ra a eat.E..s dema.ndas de crédito, o gu-? 
ta..~'tém repercute no custo do crédito interno~ O endividamento 
externo te:n sido reco:nends.do adi::-ionalmente., por 
1.43 
macroeconômicas, como uma medida para reduzir as pressões 
inflacionárias causad<õs pelá <õcumulação das reservas internacionais. 
O baixo nível das taxas internacionais de juros, entre 1989 e 1993, 
estimulou a subsituição entre fcntes àe financia:nento interno e 
externo. Em vár:os países, as tro:as de juros internas têm sido alta3 
àos recü.rsos externos ligL::CJs co::~o resul0ado à.e acordos de 
reneg<Jciação da dívida exte!"na e, e:n 1992, es-ta ~·art:cipação caiu a 
15%. Em 1993, segundo cifras estirr.ativas, 40% do total financiado no 
exterior foi de bônus {Tabela 5). 
4.1.1 A participação da .A::1érica La .. tina no mercado internacional de 
bô:rus. 
A glcbali;:açã:; ccs :r.e!"'cadcs fir.:.ar~cei!.·os, entendiàa cor11C a crescen'C€-
t:eE-ee ::c-~al est-ê:o ir ..cl-Jíd::;s os capitais a ~c:r..go e curt.o prõ.zo .. 
p·Jblicos e privs.do3~ ds. à: vicia e do ::J.~.:·-=3-:.im·?nt.o direto .. 
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Tabela l 
AHERICA LATINA: Fontes de f.inanciaçao Ezterno 
(Percentagem sobre o lotai X) 
~····---------------------------------------------------------------------------
1989 1990 1991 1992 b m/· 
---------------------------------------------
~ovi1ento I iquido de 
capitais 9620 
milhoes de ditares 0 11l00 lll76 Bllb b I 'IJJ HbUl 
percentagc~ 100.0 IUU.U JUU.U I UU. U IUU.U 
A. Di v ida 
Bonas " 9 .I lb.bi IUI ló.JU 40.0 
Bancosu ( -) J 9 . ó J IJ.l! ll . J l 
Papéis coeerciais I. 28 J.UJ I . J l 
Certificados de pós i to I. lU I. JJ 
B. lnvest ioento 
Direito' 61.9l J0.2J 2 J . 6 9 22. JJ 
ADR/GDR u. 4l !U2 7.08 
Fundos er ternos~ 6 .!4 2. 2 9 1.9l u.n 
Notas: a Inclui capitais de longo e curto prazo, transferências unJlateraJs 
ofíciaies e erros e 01issões. 
b Preliminar 
c Estiucão 
d Valor bruto 
e I iquido, curto e 1édJo prazo 
I Inclui o reinvesti•ento de gankoa 
g só fundos fechados capital inicial 
h janeiro - outubro 
fonte: Cepa!, A1érica Latina y el Caribe Pollticas para ae;orar la Jnsercion 
en América Latina e1 1994 pags. 198 y 208 
-- --- .. 
inteeração entre países, segmentos de mercé.tdo, instituições e 
instrumentos financeiros, característica da década de oitenta, 
ocorreu fundamentalmente entre os países desenvolvidos. A 
p3.rticipação dos r,a:ses s-:n desenvolv:mento no mercado interr..s_ciona.l 
de tônus, 11IB, descendeu de 5.4% em 1982, a 1.4% em 1989. ~<os &r:os 
eDi.ssões dos f-aises em :::!.e.ser:.volviwen~o (El-E.:rian~ 1992). Devido à 
crise da dívida., esse mercaà:: esteve fechaCo f'ara a região, exceto 
contadas e isoladas exceções, como fora::: as duas emissões realizadas 
pela Colômbia, o único devedor importante sem reestruturação formal 
de obrigações con a banca ccmercial, em 1986 e em 1987, no Japão e no 
·mercado àe eurobônus, e por çüa..l"ltias àe 39 e 50 milhões de dólares 
respec~ivamente (CE?AL, 1991). O fir:ancié.ffiento a médio e longo prazo 
para A:nérica Lõ.tina. incluindo créditos bar..cários e emissões de 
b5~us, entre 1983 e 1988, to~.e.~i::ou 7 =:.il milh<Ses de dólares anuais, ·üffi 
te:-ço Co obtido nos neve r·!'ir.Eiros ::-1eses Ce :982. 
f) 
A meados de 1989, começou o fim do isolamento financeiro da América 
Lat.ina. As colocações de valores das empresas latino-americanas nos 
mercaàos dos países inc1ustriais, principalmente as das empresas 
públicas privatizadas, a incipiente concessão de créditos bancários 
voluntários e de empréstimos interbancários a curto prazo, têm 
àeacenso dos crédit-os bancár-ios de consórcio, gue 
caracterizaram o financiaTtento da década de eetenta e começo da. de 
citent&. 
l98G, regiE:"t.rou--se a pri::-,eira e\r:.dência da reabertura do mercado 
in-ternacional de bônus a :t)2Íses latinc-americanos, após 1982t Antes 
de finalizer o ano, CEMEX c:m2eg-Ji1.1 captar US$ 150 milhões através de 
uma filial nos Estaàos Unidos. Nos anos seguintes~ México tem estado 
em primeiro lugar na realiz2ção àe operações semelhantes, sendo 
PEMEX a empresa gue realizou o maior nú.T.ero de colocações. As 
emissões efetuaram-se principahnente em dólares, mas houveram 
-:.ambém em marcos e schillings austri.acos. Os ·emissores foram, a 
princípio, empresas privadas e públicas. O governo mexicano somente 
veio a realizar uma operação como r:.restatário soberano em fevereiro 
de 1991. As ofertas mexicans.s t.ê-m sido, gerahnente, bônus com taxas de 
juros fbr.as, embora ~ambém efe~ua.ram-se emissões de bônus 
convertíveis em ações. 
14.6 
Venezuela realizou sua primeira incurs§io no MIB em 1988 por US$ 2!J6 
mílhões gue nêio for&iT! ãdq~iridos por· estrangeiros senão por 
inversionistas venezuelancs com posições em dólares. De igual forma, 
foram efetuadas em:.ssÔE::'s para convf:r3ão da dívida externa em bônus 
que não cons:ituira:n fin~nci2:nento voluntário. As quinze emiss0es 
r p-1!zaa'--e·'q90 r~("'',-nr-)~1 ·~•""' 13 - ':1.1..J. o. o c J..,_ , per u.::,~, Lh r.n.._:;.ce.3 . 
anos, fore.m de finan~:-:a~-?:lto fy-~sco. 
O valor Cas er:-.issões ::1ex.:.ca:J.as e venezuelanas tem siào àestacaào no 
contexto da região. E;;Jbora sua çuantia não represente a contribuição 
exata da balança de pagame!ltos devido aos custos das emissões, 
relativos a corr:issões e àescontos e a que, em certas ocasiões, as 
operações realizaram-se através de filiáis no exterior que bem podem 
ter retido esses recursos fora do país44• 
Ao valor par, 0~...1 nor:ür.al dcs b3r:us. ezcluincio :-eestrut.urações 
da dívida e conv:?rte:r;..:Ic: e:::.:3sÕes em o1..:-:!:·as k:cedas à divisa norte-
americana. 
Do to-<:al de q:.12.se :.ISS 1.200 :::ilhCe:= ez:ütidos pelo ~éxico em 
1990, a CEFAL (abril Ce :!.991., :;-. 1.5)~ ca=..cula çue entraram ao p&.ís, t::na 
vez ded1.;.ziàos estes efeitos. [SS 730 :ni~h2es. 
Os compradores dos valores mE·xicanos foram, em grande medida, 
empresas norte-americanas de seguros, fundos mútuos e alguns fundos 
tradicionais de bônus, além de inversionistas mexicanos e latino-
americanos que reingressaram cu.pital fugado dur·3.nte a crise da 
dívida. 
~~éxi::-o. a econo:r.:.a w:>strou perspectivas de umé. sé,lida recuperõ.ç&o. 
·J:r.a o acordo defir.~-itivo com os credores 
livre co;;:ércio com seus vizinhos do norte. 
O interesse pelos valores venezuelanos pode ser explicado mais por 
uma relativa melhora da sua balança de pagamentos, desde agosto de 
1990, devido à elevação do preço do :;:·etróleo, do gue por um processo 
de ajuste estrutural avançado e bem-sucedido. O acordo gue firmou 
este pais co:n os credores internacionais, em dezembro de 1990, 
meltorot;. a credibilidade dos inversionistas estrangeiros nestes 
mercados àe capitaisi5 ~ Em 199.:, o pre;o r:iéàio àa dívida venez:.J.elana 
EE"i noverr~bro, o governo ar:..unciou medidas ps.ra fõ..ci~itar o paga-
r::e:--~to cios 4 mil miD-J.ões de dólares ã oue a.scer.dia a dív!..dá do setor 
priva.::,-:)~ Foras ofereciàos b5nus aos c;t:dores, a 20 anos com j"'.Jros de 
4~S. _ror 70~{ d:) capi-ta: devido, mais let.re.s de cê..:::Oio a c.:ito ancs. sem 
Jc.ros, por 70~~ cios jljros acu::~ulados por ~ora~ As dívidas cie rr:enor 
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nos mercados st:cundários, subiu a 65 centavos de dólar quando, em 
1989, sua cotação era de 34 centavos de dólar. 
Se(;1_;ndo eetatísticas do FMI, o total dos bônus internacionais 
emi:idos pela J..:ri?rica Latina e C.sri'c·e 0::1 1992~ foi 14 vezes superior 
ao cferec:cio em 198'3. Os prb-,eiros dôdcs reveiadcs pela CEPAL :.:·;;ra 
ts.::-.bé:n foram IT( .. Üto ativos Brasil. f..rger~t.ina e Venezuela e, pouco a 
F2".J.:o~ outrcs pãíses da região, como Chile e Co~ômbia (em 1991), 
O ritr:-:o e o :nontante das e:nissões interns.cionais vêm crescendo desde 
princípios da década de noventa e sua manutenção, como fonte 
dinâmica, depende de um conjunto de fatores. Os emissores têm tido 
que demons'.:;rar solvência e solidez sobretudo no caso das empresas 
pe.!'ticulares; em ocasiões, as receitas futuras por exportações foram 
qua::..tia forõ.tr: saldadas à vista, a .35 cêntimcs Dor o.o.:.ar. Ew dezembro, 
o acordo com os creàores do governo permitiu ;efins...íciar 21 mil milh-
ões dos 29 mil mi~hões de dólares a oue ascendia a divida to"tal com a 
bB.nca co:ner2i=..L D-J..rante as negocieçÔes. ofereceu-se U.'TI m'=nu de opç-
ões Ç:J.e incluiu a venda ou a troca àa divid::1 com um descor.to até a 
aprovação de menores renàimentos e o a~ort.e de dir-~eiro fresco. Se 
be::: a à! vida r:o!!:!:.nal soZiente foi redu::ià&~ e:n 7 -Ç2 r:1ilhões de dólares, o 
perfil dos ':enci=:entos rr.elhorou: os :paga::r.e::1tos do capita~ foram pro-
lcr~sados a 23 c_.'"1os, contõ..dos a part:.r de 1998_ 
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uma earantia bem-vinda. Em eeral, este continuará sendo um pré-
requisito a esse mercado .. 
O custo da reinserção da América Latina no mercado mundial de 
capitais :oi inicialmente muito alto. csindo porém. deviào à cc,nfiança 
dos :nve!.-.sioni:::.tas e ao descenso das tnxas de ju!"'02· nos Estado;:: 
rr.a!"'gem de semente 200 centé.s:sos. O rendimento dos bônus 
ver:ez:.telan.os àe 1989 tamtém diminu:u de 18.5~~ õ.l0.4.% (El-Erian, 1992\ 
Os bônus lei 55 do governo colombiano, a três anos, pagaram um 
rendirr,ento de 8.13%, com uma margem de 258 pontos básicos e o segundo 
trecho da emissão de B5nus Colômbia, cuja característica de prazo é 
excepcional (a sete a"'!os), foram vendidos com um rendimento de 7.99% 
e1:1 1992 CHommes, 1992). Não obstante, o financiamento através de 
em:.ssôes de !:>ônus continua sendo di~.pendioso (8 a 10~~ em média), e o 
p!:'az.o breve, ambora em 1993 observa-2e certa a:npliaç6o até de 7 anos 
cc:r.o r::áxi!no (C~PAL, 1994). 
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Dado o curte prazo dessas ~::missões iniciais, deverão s€·r feitas 
emissões ad:cionais para evitar que. no futuro, as transferências 
líquidas de capitais, vinculadas com essa forma de financiamento, se 
tornem negativas (CEPAL, 1991)46 • 
~.:.2 E~prés .. -.:i::Jos bancário3 ir.terr:::lcioné~is. 
de . . . .. "' -r:<) s s: :::>1.nae.~e ::. 
;.ai3E3. Os bancos, àe outr-o .:.soe~ !:ao tôm :t:erfeit.a i11fornJação (;.~e 
d.:.scr:rr.ine a capacidaàe real àe paga;:-;ento de cada deveàor. Houveram 
a~g,.1Jr.as operações isolaàas, vcli.lr:t.árias sem garantias~ como o 
empréstimo que obteve a República do Clile de um banco holandês em 
1990, por US$ 20 milhões, com 8 anos de prazo e uma taxa de juros de 
Libor mais um. O NMB Postbank que outorgou o err.préstimo não havia 
tido exposição precedente em C'nile. 
A evo:ução àas ta._c.:as àe s~;.rcs !lOS 2stE:.dc.s Unidos cc.nstitui ÜIT~ 
c;.uestior:amento sobre a evolução àesta for:na de finõ.nciamer:.to. A ele-
VE.ção das taxas ordenadss pelo Federal Reser·,le~ em maio àe 19'04. 
teve u:n primeiro impacto no rr:"?rca:io eu!"-:-,J:·e·.J. cor-~tra 02- pre,;os C.os 
b.S~·n.:.s e cias ações (Finaz:cial 7ir::es, 28 de maio de 1S94)~ 
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Contudo, em 1992 o crédito bancário aos países diferentes aos que 
divulgam informação ao BIS, cresceu 8%, a taxa mais alta dos últimos 
dez anos. Esse crescimento foi explicado, parcialmente, pelos grandes 
empréstimos sindicados a países classificados como desenvolvidos 
como Turquia e Austrália e empréstimos a curto prazo para Por"!;ugal, 
dó:ares); operações com õ.lguns paí2es :f)rodutores àe ;,etrói&o cvmo 
sei2 ar:cs, aos países nêi~ e>:;-<:r~ãicres de petról-:?o àa A:r:.érics. Latina, 
Os novos fluxos bancários para iill:érica Latina estiveram 
representados em créditos a curto prazo para atividades de comércio 
exterior, algumas reestruturações e, em menor medida, novos 
recursos sindicados. Enquanto isso, todos os esquemas de redução, 
perdão; conversão da dívida, continuaram avançando na direção de 
reduzir o saldo da dívida e os ba!1cos continuaram reduzindo sua 
exposição na região. 
Cresceu a credibilidade dos :r::.:ses latino-e.:nS>rica..'10S e isso reflete-
se no mercaào secundário de sua àíviàa exte:-na. Devido a este fato. 
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os governos êtmpliéiram seu legue de possibilidades de financiamento, 
obtido nos mercados internacionais de títulos financeiros 
(securities). O problema surge quando considera-se gue a base desta 
ampliação de oportunidades está, muito provavelmente, no retorno do 
capital fugaào, cujas motivações es._;>eculativas o faze:n altamente 
volúveL 
créditos para proje-:os à e 
. . . 
C3.;'"i::'S.!':C. 
gue cresça este tipo de inve2ti:c~oSnto ;>ode-se espers.r maior afluência 
àe recursos creditícios aos p2.ises re:-eptores. A princípios da àécada 
de noventa, r .. ão observa-se reanimação do crédito bancário 
internacional, sobretudo se é corr:parado com a evolução de outras 
formas de f:.nanciarr:ento. 
4.2 Investimento .. 
Os fatores externos que EX?licam o 2..cesso rec;ent-e de alguns p&íses 
da A:nérica La"!::.ina a e.stas fontes de :rnar:::-i2::-,ento, estão vinculados 
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com a globalização dos mercados de capitê1is. A desregulamentação, os 
desenvolvimentos tecnológicos e um ambiente de grande ince1'teza 
monetária internacional, deram lugar a novos instrumentos, maior 
diversificação de c;;.rteira e maior integração dos mercados. 
de e,opree.as est:ra!1gel:ras e realiza, ccn: ele-s, tra:1saçôeE nos Estados 
Antes dessa data, o àespese. :nea1a para ter acesso ao mercado 
de bônus, incluindo o preenchimento de requisitos e a publicidade, era 
de US$ 500 mil a US$ 700 mil para os países em desenvolvimento que 
realizavam emissões por primeira vez. Se as entidades optavam por 
vender os bônus a uns poucos inversionistas, ao invés de oferecê-los 
ao público e assim eludir estas despesas, então incorriam em outras 
despesas associadas com a obrigação dos compradores de não negociá-
los ar..tes de dois anos após haver sido emitidos. A Regra 144A elimina 
esta restrição se:npre e quando os compradores sejam inversionist-as 
institucionais qualificados. E:n 1991 haviam 5.000 empresas públicas 
nos Estados Unidos gue gualif:cava:n como tais (El-Erian, 1992). 
Para efetuar uma emissão ie ADRs necessita-se. aprovação da 
Securities a.:-td Exchange Corr.ission e da bolsa onde deseja-se fó..Ze'!. ... s.s 
transações~ A E:7l.P!"esa telef5nica do C"nile, CTC, fez a p!'ir.~e:ra ope-
ração deste tipo n.:; prilT..eiro s<S:r:est.re de 1990 na Bolsa de Nová Ior-
que~ }\J'lt.es de f3.zê-lo, é..S a:J.toridzde3 chi:e.nas prorrt .. llgararr~ re.gtüa-
:nentos especi::üs (capítulo ;w.n Co:::pêndio de Normas de Câ:nbios Inter-
nacionais), estabelece-r.-do reçr~..üsit .. :)s para autorizar essas emissões: 
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emissores. 
o lugar que ocur:.am os ir.versionist.as institucionais (assegUradoras, 
funàos à e pensões e fundos m-.ítuos), no mt:: rcado mundial de capitais 
01.::.tra fc!1te àe financiamento, além da emis2ão de valores 
int-ernacionais e de inv2.stimento direto estrangeiro, constitui o 
investimento em carteira. Esta fonte tem estado limitada parcia1-nente 
pelas restrições ao investimento estrangeiro e, em grande parte, pelo 
baL'éo dinamismo dos mercados domésticos de valores dos países em 
desenvolvimer..to. 
1) gD.e o ba..!1co àepositáric em Estados Unidos tivera U!Tl patri:nê:nio ~ão 
inferior a 1 mil mi~hões êe dólares~ 2) gue os ADRs re1=·resentasse:a1 
ações de urr: aur::ent.o de capi-tal na e:::.presa chile:1a~ e 3) g_ue o valor 
prévio de r::ercad-::, àas aç2e.3 da emissora ch:lena não fos3e infericr a 
100 milhões àe d5lares e g·J.e se regist!""a.sse:n em circ:Jlação. ;>elo ;r.e-
nos 2.5 oilhões de ações possuidas por u::n mínimo de 5 r.ül ac:on:stas. 
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EntrEta:-1to. desde meados da década de oitEnta obsErva-se--um 
cresci:r.ento notável de alguns tLercaàos de valores de países em 
desenvolvimento e uma considerável flexibilização das normas, no 
marco àe reformas estruturais para ecc)nomias dcsregulantentadas e 
abertaE. D·...::r-ante a década passada, a capitalizaç2o dos vinte maiores 
,_ ·- ... ' - - ~- -r".5 -- ..::· ·- '-' 
5.8;{ na Arr.é:-i::a Le..tir:a50~ O n:vel da capitalização mundiE .. l E-m :98::..~ 
explicou-se em 1.8~6 pelos mer·::&das :atino-&mericanos e 5J3~; pelu 
conjunto dos mercados emergent-es. Do tot,al das transações bursáteis 
globais nes<:e mesmo ano. 89-4% efetuou-se em mercados desenvolvidos 
e sorr~ente 0.1.% na &':1érica Latina. Então, o gue se destaca não é o 
lugar q·..1e oc·J.pam os mercados emergentes no mundo, se-não seu recente 
Seg-Jndo ciefiniçgo do E-=..Lco i'h:o.ndi::il que considera emergentes os 
:r.ercados bursáteis de toàos os países em desenvolvimento. Nesta 
c:assifica;ão e::.trar:-~ as nações com me:::1os de US$ 7.620 de 1990. Na 
lite:ra::-:lr-2.. e::n ce!:·ts.s ocasi.õe.=. f;::.la-se de mercados emergentes para 
referir-se ac;s g_1.:e se encor._-:..!'.3.:n em recente e marcante processo de 
-::-resci:::.En::o, au."":!en"tando er:: p0rte ou grau de sofisticação. 
L~c::.:i!:dc-=e a :fndia a:.:e ten: wu r:j,mero anor~c..~mente alto de 
Ell.pres2:-s co::1para:io com o valo!"' das transações e o nível de ca.p:tali-
za.çâo, o pçrcent::al da Aoérice. :..at.ir..a eleva-se a 7.4%. 
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crescim>?nto. 
As razões desse co~np,:::;rtamen~c· ciecorrc;m da acJoçãc de políticas mais 
direc:onc.das ao mercaac) de vários ::_)aíse.s eiT1 d<~SE:'nvolviwent.o, s 
' . . . . . ' ~ 
o ::tos _a-::..::r~c-a:::.e:::."'lCéXlC:5. e r:c~--::~.:.;;.s.rl-:> anb..i.l,o;; a r· 3. \-'e ... c\c:.q.:J.:.J:e 
notáveis os cr-escimentos do lV:éxico (4363%), Ar~:entina (1441. 7%) e Chile 
C1233.3)b), seg-c.idos da Venezuela (918.2?0 e Je.r:;,aica (900~~). Brasil, gue 
e:q;-licou 20.7?;; do total capitalize.do pela regiê_o~ cresce:J. u::n mociesto 
~7J~ nc p.::-ríoC.o. Fia Cclô:nbia, ,~ v2~or total àas c.ções cres-ceu 400%~ 
porém representou ape-nss 2~b do t,,:)tal latino-arr:er·ic.s.:Lc. :Jo2 :?&lS2E· 
la~ino-americanoc r e 2· ""'.:: a:::t.e 2-. 2cmen-.:.e Peru &lgum 
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Há ~ré-~- :tormõ..s de cal-lalizar rt:,cur.sos do exterior ao mercado de 
val<:)Y'é-2· .:t::-.!~T:éc.t,j_cos: coloc.sçê~es diretas~ investimentos- realizados 
o.travé,::'- de fundos e.3pccializados e compra de ações do país anfitrião 
-' ·'· 
.;,, -~--: ~- ·.-. .:: 
-""-'--~~_.._'-c..<·-~ 
- -•_:_-,-:;:,.!: ·__;_ _ ~:.;._-~.::; v c::;__;_-. ..:. ::_-.:: -=-- :-
2-, 
2?-~-G -- .-..._,:;_· --·':. 
1889. Em 1989-1990~ a expansao a-Ja :un.:tos na Anérica Latina foi 
g_ueda foi atribuida tarEbé:r1 a':ls 
nosticavarr: t2l aj·,.:;.st.e. AD final 
exc-ess:.vos .:.-u.cros pr-évic·s g~e prog-
semestre. as perdas bur-
sáte:s ern ~Yall :3treet e :'6:::uio repercut il'El!TI. n\J.r:-.a nova g_:1eda da Bl1V. A 
reàuç2o .:lo p:"'eço dõ.s aç::-::E'- da TE~~E.:X, que explicavam 30~; d::) indice àa 
Bc22--3.~ à_,::;'\·i.da a rur:Jo:--es sobre urr:a s·c.pere3t-imativa doE lucros e do 
cres::irr:ento ds. empresa~ a::e-:-c·u em 3~6~-~ c ba.rôme·trc àas açôes rr:exica-
na.s. A c·aída g__·J.e segc.:.u no ;r;el"caà.o de va~·:>res a.rgentino, foi at-riOl:icia 
a ·Lirn efei~o C.e con~-ágio, p:r·cdu-::.c. da o..s::::2.r:ülaçâo gue fizeram os inver-
siur-/,_c-ta.s de t::.·dos vs rr.eT•--=:s..dos. :atino·-E.:ie!"i.cs.nos. 
>"::) p::·irr.-:=-ir·o furrdo Ce- ir.c,..-es-ti::-,er~t,:' Est-rat:..gei:c"o la-;:.i::-,_:;--=:_;r"'lerL:-é.YEl 
:o:: ado >::-r:1 Nova :or:;;,t.:e e:n 193:1 p.s_y·s. -3.trail"' re::.-urs::.lE a.:. ~·ié:·:ico1 
por C'S2- 15('; . 1' ,._,. ffi~..t.DOE2- • e soxente seis anos 
. _ vc·lt3.!'3.C a surgir _:-_:_ndc.s cor:-.o es::;e_ 
DO Chil•2 c~nde esta tem sido r-1 
'(_,:;;, 
..---::;- .-' ---·' 
. . . 
c~ ;.e :-:-::..:.o:::-·;:,::::_::-, 
.::: .... :-.c. r ;c ::J83 
A 
es~rangeirD de car-:eira ao ::1éx:ccL ~-~um pais cnde a.inda exis"tem 
setores reservados aos mexica:::1o2-, projetaram uma forma para 
perx.itir o investimento de e2trange:.ros es :3.çoes das denominadas 
da L e: 
?eders.çê.c, t<é:-:ico 16 Ge I-3..:.0 de "C'-':10 -'-'-''-'· 
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da participação estrangeira no car,ital social àos emissores. Entre 
outubro àe 1989 e e::etembr·o àe 1990, entrarar.1 US$ 583 milhões através 
ào fideic,cmisso do ~JAFil-J. um banco eetatal. 
Em ações de livre investimento, série E~ o investimento estrar...gl3iro 
no t~1éxico, em 1992, foi calc'Jlado entre 2 e 3 mil milhões de dólares g_ue 
representavam entre 5 e 8Jb da capitalização do mercado. 
L'"lile recorreu à terceira modalidade de investimento de carteire. 
~encionada acima, conseg-c.indo g-:.1e OE inversionistas estrangeir-os 
coillprassem ações de eopresas ch:lenas cotizadas ns.s bo:sas de 
valores de países indust,rializacios~ ·J.tilizando para isso os ADRs. As 
colocaç-ões realizadas pe:a Co:npanl-üa Telefônica ào Chile na Bolsa de 
Valores de Nova Iorque, entre 1990 e 1991, lhe permitiram obt.er US$ 
106.8 milhões e foi o produto de emissões primárias, àiferentes às 
operações com ADRs realizadas por empresas mexicanas nesses anos 
CCEPAL, 1992, p. 31). 
Era 1992, as ewissões das e::-::presas latino-americanas totalizara:n 
4.400 milhões de dólares, eçuiv·alente a 7W" do financiament-o externo 
total àa região. Nos dez pri:neiros meses de 1993, os ADR e GDR 
colocados por entidades da América Latina t.otalizararr: 3.300 milhões 
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Venezuela incorporaram--GE: neste merc[~~do (CI:Pl~L. 1984). 
Existem argumentos a favor e contra. o investimt:nto de carteira cor:--"0 
fonte de financiamento. Os que 
consideram que, sendo de alta rents.Gil.~c13.de :; pré-reçuisito d&. 
afluência de capitais, em breve prazc, o aporte líquido pGde tornar-~ :se 
negativo. Os que e. defendem ad-:.1zem gue, tre_tündo -a e de aportes de 
capital, os inversionistas não retirarão seus fundos porque a 
rentabilidade cairia. Isto, entretanto, não impedirá um retiro em 
mas5a f!"'ente a uma deterioração das condições ge:t:·ais da economia. 
Sobre o pagamento de dividendos, o.1zem que o investimento 
estrangeiro é melhor que o enàividamento já que os fluxos, originados 
na sua operação, atuam de maneira pró-cíclica. Falta maior evidência 
empírica para dar-lhe - ou retirar-lhe - fortaleza a este arg,Jffiento. 
V. Perspectivas da afluência de capitais à América Latina. 
As causas, da recente afluência de- capitais à América Lati~a, têm sido 
tanto de origem externa g_uanto interna. A queda das taxas 
int.ernacionais de juros produziu, :rarcialmer:.te, um y-efh.1xo de l:'api tal 
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aproximados 
e;xtt,r2.:::;r. ;sor:-!B.m entre 200 e 300 mil milhões de dólares (Ku8zynskL 
1932). ;i desr·eg'~..llamentação da ecor:.onüa. a abertura comercial e de 
cap:ts.:2, e os programas de privatização em;>reendidos pelas nações 
lati~l'::;-õ.:-,e!:'icanas, desde finais é.a àécada àe oitenta, são as razões 
de orig~:r: ir1terna gue explicam os maiores flu.xos de ce.pitaiE; desde 
1989. 
E:n três anos soment-e. o saldo da conta de capitais da região 
g:;.e..ir:.:.:;.licc:I, passõ.ndo de US$ 9~900 r:ülhões em 1989~ a US$ 21.5 mil 
m:lhões err: :890. e a US$ 39.3 mil mil:1ões em 1991. O balanço da conta de 
c&pital do México, e.:x:plicou o valer de 1990 e::u mais de 40?-S, e de 1991 
para ad:ar~.te aproximadamente 507{. 
Em vários países latino-americarloa55 , a repe:ntina entra.da de capital 
traàuzi:J.-se numa importante acumulação de reservas internacionais 
que dese.stabiliza as economias~ As autoridades monetárias, que não 
t,êm a polí~ica fiscal sob seu controle, segu.iram, em todos os casos, 
uma seç_üência parecida; restringem a política monetária, o qual leva a 
uma elevação das ta-xas de juros e, conseqüentemente, dado o 
fortalecimento das moedas locais, geram-se altos rendimentos em 
:?rincip.2.lmente na Argentina, C"rüle. México, Co:ô:nbia e Peru~ 
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dólares~ o qvs.l, por sua vez~ &trai mais capitais estrangeiros. 
A estabilidade da afluência de capitais, no futuro, depende de fatores 
e:-:terno2. e ir.ternos~ Pode haver reversão dos fluxos de capital - como 
ocorreu desde finais da década de setenta até meadoe da seguinte 
década - se aumentam as taxas de juros internacionais, se as 
políticas fiscais restritivas entorpecem a reconversão proàutiva~ 
to~cnando insustentável a taxa de câmbio, e se os novos recursos 
externos não são aplicados em projetos de • -I-. ..... 1nves ...,1menL<o e em 
melhorctmsr:tos das condições de vida da população~ 
Ur:1a situação de instabilidade política e social, num cen&rio de 
recuperação da economia munàial, poàerá produzir uma súbita retirada 
de fundos da América Latina. O efeito, sobre o nível das reservas 
internacionais, dependerá da balança comercial. se esta anula, ou não, 
o descenso de capitais, graças a uma reanimação da demanda externa 
resultante ào melhor desempen..~o dos países industriais e de uma 
elevação dos~ até 1993, deprimidos termos de intercâmbio. 
Alguns países poderão, apesar àe tudo, rn&nter seu acesso ao 
financiacen~o privado extc~rno, As reformas estruturãis e a 
estabilização consolidaram-se Em várias nações. Um adeg_uado manejo 
macroeconômico, das perturbações que possa causar o refluxo de 
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Tabela b 
AKERICA LATINA E O CARIBE MOVIMENTO lNTEiiACIOHAL 
DE CAPITAIES ALGUNS INDICADORES 
. -.. . .0:~------"'-<IE----------~-----------~----------------------------------
198J 
1989 mo 1991 1992 tm 
---------------------------
Movimento liquido de capitaies 
{Ni lhoes de dólares) 8424 21l7b l9llb m1l HbOl 
Tranfer~ncia liquida de recursos 
Percentageo do dei PlB ·l.J ·1.2 0.9 2. 1 1.9 
Movimento Liquido por tipo de tmsafão 
{coao percentageedo dei total) 100 I OU I UO lUU IUU 
Capital de longo pr!Lo !2J 18 8b )0 
lnvestiaento Externo Direito ll JU 28 J I í 
lnvestiaento de carteira 6 86 J8 2J 
Eapr!stiaos 62 ·98 19 lJ 
Capital de curto prazo ·26 li li 29 
Doacões 19 ll 6 • 
Errares e oaissÕes -16 9 -4 ·l ' í
I 
! 
Investimento erterno direito 
{Nilhoes de pesos) 466J 6522 10!98 14087 
------------------- -------------------------
fonte: Cepa!, A•!rica Latina y el Caribe; Potlticas para aejorar I a 
inserciôn en A1érica Latina, 1994. 
cal-'itais. de C"J.rto prazo ou de orie,em especulativa, poderá manter 
essas Võ.ntagens. Em 1993, a transferê-ncia líquida de recursos 
deE:cencieu 0.8% do PIE regional, com respeito a 1992, mantendo-se 
porém positiva em L9~L Em 1992. os fluxos de investimento estrangr=iro 
àireto somaram 14 mil milhões de dólares e represent&ram 31% do total 
ào firr2nciar:.ento externo da América Latina e os reC1~1rsos de capitéil a 
longe) prezo so!Daram 70'3{, (T2.bela 6). De alg:..J.ma maneira., as nações mais 
endiviàadas da América Latina cor::seg-üiram recoLs"':,ruir seu crédito 
internaci·:~naL Impõe-se uma grande prudência na gestão da política 
ecor1ômica para consolidar es.tes lucros~ A atividade financeira 
internacional permite esperar um& contínua oferta de produtos 
fir::.anc:eiros novos e em guantid&deG consideráveis, porérn1 não deve 
ser esquecido o fato de gue surgiram n::;vos mercados, muito dinâmicos, 
como China e algumas nações do leste europeu g_ue, juntamente &.os Ja 
estabeleciàos da Ásia~ concorrem com a r·egião pelos recursos de 
financiamento, principalmente os de médio e longe prazo. 
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